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Resumo 
O presente estudo relaciona a auditoria com a manipulação dos resultados, testando, a 
partir de uma amostra de empresas portuguesas com as suas demonstrações financeiras 
elaboradas segundo o Sistema de Normalização Contabilística (SNC) e auditas no 
âmbito da revisão legal de contas, para o período de 2011 e 2012, a existência de uma 
relação entre o tipo de auditor e o grau de manipulação dos resultados com recurso às 
perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. 
A literatura sugere que existe uma relação entre a qualidade da auditoria e a 
manipulação dos resultados, propondo que as empresas de auditoria Big Four 
apresentam níveis mais elevados de qualidade de auditoria, quando comparadas com as 
restantes empresas de auditoria, pelo que têm um impacto superior no constrangimento 
da manipulação dos resultados. 
Na presente investigação, para o estudo das manipulações dos resultados, será utilizado 
um accrual específico, as imparidades nas contas de clientes.  
A intuição subjacente a este estudo é a de que o auditor que representa uma empresa de 
auditoria Big Four está mais propenso a constranger a manipulação dos resultados, e 
deste modo a atuar sobre o reconhecimento ou não reconhecimento de perdas por 
imparidade discricionárias em dívidas a receber de clientes. 
A evidência empírica obtida corrobora a expectativa formulada inicialmente, sugerindo 
que auditores de melhor qualidade, associados às empresas Big Four, constrangem em 
maior grau as empresas na manipulação dos resultados com recurso às perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes. 
 
Palavras-chave: manipulação dos resultados; auditoria; qualidade da auditoria; Big 
Four; perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. 
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Abstract 
This study relates auditing to earnings management, testing, from a sample of 
Portuguese firms with their financial statements prepared in accordance with the 
Portuguese Accounting Standards (SNC) and audited within the statutory audit, for the 
period 2011-2012, the existence of a relationship between the type of auditor and the 
level of earnings management using the bad debts from customers. 
The literature suggests that there is a relationship between audit quality and earnings 
management, proposing that the Big Four audit firms have higher levels of audit quality, 
when compared with the others audit firms, therefore having a higher impact on the 
constraint of earnings management. 
In this investigation, for the study of earnings management, will be used a specific 
accrual, the impairment in customer accounts. 
The intuition behind this study is that the auditor representing a Big Four audit firm is 
more likely to constrain earnings management, and thereby act on the recognition or 
non-recognition of discretionary bad debts from customers. 
The empirical evidence obtained confirms the expectation raised initially, suggesting 
that higher quality auditors, associated with Big Four audit firms, constrain firms to a 
greater extent in the manipulation of the results using the bad debts from costumers. 
 
Keywords: earnings management; auditing; audit quality; Big Four; bad debts from 
customers. 
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1. Introdução 
O presente estudo tem como objetivo analisar a relação entre a auditoria e a 
manipulação dos resultados, através da obtenção de evidência empírica quanto à 
existência de uma relação entre o tipo de auditor da empresa e o nível de perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes. A intuição subjacente à presente 
investigação, consistente com a evidência empírica relatada nos países desenvolvidos, é 
a de que o auditor que representa uma das quatro grandes empresas de auditoria (Big 
Four) é mais propenso a constranger a manipulação dos resultados. 
A manipulação de resultados, na literatura anglo-saxónica conhecida como earnings 
management, significa o resultado das escolhas contabilísticas dos gestores no sentido 
de, através do relato financeiro, obterem um ganho específico para si próprios ou para 
as respetivas empresas, tal como referem Schipper (1989) e Healy e Wahlen (1999). 
Nos últimos tempos, o aparecimento de um número crescente de casos relacionados 
com escândalos contabilísticos e financeiros (e.g. caso Enron, WorldCom, Parmalat, 
Lehman Brothers) leva a que cada vez mais se reflita acerca da verdadeira qualidade das 
demonstrações financeiras. Para os diversos utilizadores da informação contabilística, a 
qualidade das demonstrações financeiras é primordial para a tomada de decisões 
financeiras informadas e racionais. No entanto, a evidência empírica sugere que os 
gestores têm incentivos para adotarem práticas de manipulação dos resultados (Cunha, 
2013). Este é um fenómeno que afeta a qualidade da informação financeira, pois sendo 
certo que as demonstrações financeiras têm como primordial objetivo traduzir a 
verdadeira imagem das organizações, a manipulação dos resultados tem como 
consequência, em geral, uma deterioração da qualidade da informação disponibilizada 
pela empresa, tal como refere Moreira (2008). 
Um dos métodos mais utilizados nos estudos empíricos para deteção de práticas de 
manipulação dos resultados é o baseado nas variações do fundo de maneio, na 
terminologia anglo-saxónica designadas de accruals (Cunha, 2013). Esta metodologia 
pode ser usada para o estudo das manipulações dos resultados utilizando accruals 
específicos. No presente estudo, tal como no trabalho de McNichols e Wilson (1988), a 
análise incide sobre um único accrual, as imparidades nas contas a receber de clientes.  
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A manipulação dos resultados é, como referido, uma forma de a empresa “ajustar” os 
seus resultados no sentido de alcançar as metas desejadas. O conceito considerado no 
presente estudo, a exemplo do que tende a acontecer na literatura, não deve ser 
confundido com a ideia de fraude e manipulações ilegítimas, na medida em que a 
manipulação dos resultados considerada aproveita a flexibilidade das normas 
contabilísticas e de relato financeiro para que a empresa atinja os seus próprios 
interesses, ao contrário da fraude que vai para além do quadro regulamentar (Jones, 
2011). No entanto, a linha que separa estes dois conceitos, por vezes, é bastante ténue 
devido à pressão enfrentada pelos gestores para alcançarem as metas desejadas (Shuli, 
2011). 
Neste sentido, a questão da auditoria às contas assume um papel primordial de forma a 
garantir uma maior fiabilidade das informações contidas nas demonstrações financeiras 
e a constranger a manipulação dos resultados por parte das empresas. De acordo com 
Penman (2001), a auditoria é a garantia de que a empresa aplica corretamente os 
Princípios Contabilísticos Geralmente Aceites (GAAP), de modo a que a empresa não 
utilize a discricionariedade que possa estar presente nos princípios contabilísticos. O 
auditor tem, assim, um papel fundamental, pois, segundo Santos e Grateron (2003), 
sendo independente, tem ajudado a impulsionar o desenvolvimento dos mercados por 
via de informação financeira de melhor qualidade, além de contribuir para o 
estabelecimento da ordem socioeconómica mundial, ao controlar as ações adotadas 
pelas empresas. 
A qualidade da auditoria é, deste modo, vista como um dos fatores que afeta a 
credibilidade das informações financeiras, ou seja, uma auditoria de maior qualidade é 
assumida como contribuindo para informações mais verdadeiras (Dadidson e Neu, 
1993). Deste modo, a informação financeira auditada está associada a uma melhor 
qualidade comparativamente com a informação não auditada. De acordo com Becker et 
al. (1998), a auditoria reduz as assimetrias na informação existente entre a empresa e os 
seus stakeholders ao validar as informações contidas nas demonstrações financeiras. 
Porém, a qualidade desta auditoria e a respetiva capacidade para detetar as 
manipulações dos resultados é expectável que varie de acordo com a qualidade do 
auditor. 
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A literatura evidencia que as empresas de auditoria Big Four possuem níveis mais 
elevados na qualidade da auditoria prestada em comparação com as restantes empresas 
de auditoria, tendo associado níveis mais baixos de manipulação dos resultados. Assim, 
muitos estudos utilizam a dimensão da empresa de auditoria como proxy para a 
qualidade da auditoria (e.g. Dadidson e Neu, 1993; Becker et al., 1998; Bauwhede et 
al., 2003), não sendo de estranhar, pois que a qualidade atribuída às denominadas Big 
Four (Deloitte, Ernst & Young, KPMG e PricewaterhouseCoopers) esteja associada às 
respetivas dimensões. 
A metodologia de investigação adotada neste estudo consistiu na utilização de modelos 
econométricos, de modo a analisar a relação entre a auditoria e a manipulação dos 
resultados, através da obtenção de evidências quanto ao facto de auditores de melhor 
qualidade, associados às empresas Big Four, constrangerem em maior grau as empresas 
na manipulação dos resultados com recurso às perdas por imparidade em dívidas a 
receber de clientes. 
Os resultados obtidos sintetizam-se da seguinte forma:  o auditor pertencente a uma 
empresa de auditoria Big Four e a dimensão estão negativamente associados ao nível de 
perdas por imparidade reconhecido, por outro lado, os clientes, o nível e variação dos 
resultados e o endividamento estão positivamente associados ao nível de perdas por 
imparidade reconhecido. A evidência empírica obtida corrobora a expectativa formulada 
inicialmente, sugerindo que o tipo de auditor afeta o nível de perdas por imparidade 
discricionárias em dívidas a receber de clientes. 
A motivação para o desenvolvimento deste estudo relaciona-se com o solidificar de 
conhecimentos na área de auditoria, nomeadamente sobre a temática da relação entre a 
qualidade auditoria e a manipulação dos resultados. Por outro lado, apesar de no 
contexto nacional surgir já alguma literatura sobre o tema da manipulação dos 
resultados associado ao papel do auditor, à data de elaboração do presente estudo 
desconhece-se a existência de investigação sobre a relação entre a qualidade da 
auditoria e a manipulação dos resultados, aplicado ao caso concreto das perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes. Assim, a motivação para o presente estudo 
passa também por fazer face a esta lacuna na literatura nacional e contribuir, de alguma 
forma, para a comunidade académica que desenvolve investigação na área da 
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contabilidade financeira. Assim, apesar de este ser um tema atualmente em voga (e.g 
Spear e Taylor, 2011; Memis e Çetenak, 2012), o presente estudo torna-se 
essencialmente importante pelo facto de ser aplicado ao contexto português.  
O presente estudo será estruturado da seguinte forma. Nos capítulos 2, 3 e 4 são 
apresentados os conceitos fundamentais ao estudo e exposta a literatura relevante à 
temática da auditoria e da manipulação dos resultados. No capítulo 5 é desenvolvida a 
hipótese de investigação e apresentado o modelo de análise. No capítulo 6 é apresentada 
e caracterizada a amostra de trabalho através de exposição de várias estatísticas 
descritivas. No capítulo 7 discutem-se os resultados empíricos obtidos através do 
modelo de análise. Por fim, são apresentadas as principais conclusões no capítulo 8.  
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2. A Auditoria das Demonstrações Financeiras 
A auditoria financeira consiste na análise independente da informação financeira de 
uma entidade, com o objetivo de avaliar se essa informação traduz de forma verdadeira 
e apropriada a posição financeira dessa entidade. A informação financeira é de extrema 
importância para os seus utilizadores, e tendo em conta que as demonstrações 
financeiras são uma fonte de apoio à tomada de decisões, as auditorias financeiras 
ganham ainda mais relevo, no sentido de garantirem a fiabilidade dos dados em causa.  
No presente capítulo será abordado o conceito de auditoria às demonstrações 
financeiras, assim como os objetivos gerais da mesma. No entanto, serão também 
apresentadas as limitações da auditoria. Por fim, será feito o enquadramento da 
auditoria financeira no contexto português. 
 
2.1. Enquadramento do Conceito 
Os primórdios da auditoria remontam ao antigo Egipto. No entanto, a auditoria ficou 
marcada por um grande desenvolvimento durante a segunda metade do século XIX, 
aquando da Revolução Industrial, como consequência do crescimento das empresas, do 
aumento de sua complexidade, da separação da propriedade da gestão e do 
envolvimento do interesse dos diversos stakeholders, conduzindo ao aparecimento da 
figura do auditor com o objetivo de manter a transparência da gestão e detetar 
irregularidades (Taborda, 2006). 
A influência britânica neste domínio migrou para os Estados Unidos no final do século 
XIX, país onde hoje a profissão se encontra mundialmente mais desenvolvida (Boynton 
et al., 2002). 
Ao longo dos anos o conceito de auditoria foi-se expandindo, sendo que hoje podemos 
falar de auditoria financeira, auditoria de gestão ou operacional, auditoria informática, 
auditoria ambiental e social, entre outras. Por outro lado, a auditoria pode ser também 
distinguida entre auditoria interna e externa. A auditoria interna é apontada como uma 
técnica de controlo de gestão que incide na análise das atividades de empresa, 
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consistindo num serviço criado pela própria empresa. A auditoria externa é, por sua vez, 
efetuada por um profissional independente, autónomo dos procedimentos praticados 
pela empresa auditada (Taborda, 2006). 
No presente trabalho, apenas será abordada a auditoria financeira, ou seja, a auditoria às 
demonstrações financeiras executadas por um auditor independente. Para facilitar a 
exposição escrita, a auditoria das demonstrações financeiras é doravante referida como 
“auditoria”, e o auditor independente como “auditor”. 
A auditoria é um processo sistemático de recolha e análise de evidências relativas a 
ações e eventos económicos, de modo a aferir sobre a conformidade entre determinados 
procedimentos e os critérios estabelecidos e a correta comunicação dos resultados aos 
diversos utentes interessados nas demonstrações financeiras (Boynton et al., 2002). 
Historicamente, as informações e demonstrações financeiras eram elaboradas e 
reportadas pelos gestores aos proprietários das empresas, sendo que não era expectável 
que os demais stakeholders tivessem interesse nessas informações. Contudo, com o 
desenvolvimento económico dos mercados, são cada vez mais os utentes das 
demonstrações financeiras, daí a importância crescente de que estas reflitam uma 
imagem verdadeira e apropriada das empresas. A questão prende-se com a fiabilidade 
das informações financeiras reportadas, evitando pois que as demonstrações financeiras 
contenham erros ou fraudes, sejam inadvertidamente ou deliberadamente enganosas ou 
falsas, não divulguem informações relevantes ou não estejam em conformidade com os 
regulamentos estabelecidos. A solução para este problema de credibilidade das 
demonstrações financeiras passa pela auditoria, no sentido de ter um auditor externo a 
escrutinar a empresa, os seus registos financeiros e as demonstrações financeiras 
apresentadas por esta, de modo a aferir acerca da exatidão das mesmas (Millichamp, 
1996).  
De acordo com o International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), a 
auditoria das demonstrações financeiras tem como objetivo aumentar o grau de 
confiança dos destinatários dessas mesmas demonstrações. O IAASB é um organismo 
de normalização independente que emite normas, como as International Standards on 
Accounting (ISA), as diretrizes de controlo de qualidade e outros serviços, para apoiar a 
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auditoria das demonstrações financeiras. Assim, as normas do IAASB regem a 
auditoria, a revisão, outros trabalhos de garantia de fiabilidade e serviços relacionados, 
que sejam conduzidos de acordo com as Normas Internacionais. 
Segundo as ISA, os objetivos gerais do auditor são o de obter fiabilidade razoável sobre 
se as demonstrações financeiras estão isentas de distorção material, devido a fraude ou a 
erro; e de relatar sobre as mesmas. As ISA são elaboradas no contexto de uma auditoria 
de demonstrações financeiras executadas por um auditor independente. 
O conceito de materialidade é aplicado pelo auditor tanto no planeamento como na 
execução da auditoria e na avaliação do efeito de distorções identificadas na auditoria e 
de distorções não corrigidas, se existirem, nas demonstrações financeiras. Em geral, as 
distorções, incluindo omissões, são consideradas materiais se, individualmente ou em 
agregado, se puder razoavelmente supor que influenciem as decisões económicas 
tomadas pelos utentes com base nas demonstrações financeiras. 
Assim, a finalidade de uma auditoria é aumentar o grau de confiança dos destinatários 
das demonstrações financeiras. Isto é conseguido pela expressão de uma opinião do 
auditor sobre se as demonstrações financeiras estão bem preparadas, em todos os 
aspetos materiais, de acordo com um referencial de relato financeiro aplicável, ou se 
dão uma imagem verdadeira e apropriada de acordo com o referencial. 
 
2.2. Limitações da Auditoria 
A auditoria enfrenta, no entanto, algumas limitações inerentes ao seu trabalho. De 
acordo com o International Federation of Accounts (IFAC), o auditor nunca consegue 
obter segurança absoluta de que as demonstrações financeiras estão isentas de 
distorções. Isto resulta do facto de grande parte das tarefas de auditoria sobre as quais o 
auditor baseia a sua opinião serem efetuadas dentro de limites de razoabilidade. Assim, 
as limitações inerentes a um trabalho de auditoria provêm: 
• Da natureza do relato financeiro; 
• Da natureza dos procedimentos de auditoria; 
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• Da necessidade da auditoria ser conduzida num período razoável de tempo e a 
um custo razoável. 
Natureza do relato financeiro 
A existência de flexibilidade na aplicação dos Princípios Contabilísticos Geralmente 
Aceites (PCGA) leva a que a preparação das demonstrações financeiras esteja sujeita a 
julgamentos por parte das empresas. Por outro lado, as estimativas contabilísticas são 
parte integrante da preparação das demonstrações financeiras. 
De acordo com o IFAC, muitos itens das demonstrações financeiras envolvem decisões 
ou avaliações subjetivas, algumas refletindo um certo grau de incerteza. Assim, e uma 
vez que as demonstrações financeiras estão sujeitas a um nível inerente de inexatidão e 
incerteza, uma auditoria não pode acrescentar exatidão e certeza a essas demonstrações 
financeiras. 
Natureza dos procedimentos de auditoria 
A capacidade do auditor para obter prova de auditoria tem também limitações, segundo 
o IFAC. Primeiramente, é possível que as empresas não proporcionem, 
intencionalmente ou não, todas as informações relevantes usadas na preparação das 
demonstrações financeiras. Por outro lado, coloca-se a questão da fraude, uma vez que 
pode envolver esquemas cuidadosamente elaborados para a esconder. Deste modo, a 
auditoria pode ser incapaz de detetar uma distorção intencional das demonstrações 
financeiras. 
Necessidade da auditoria ser conduzida num período razoável de tempo e a um custo 
razoável  
Em muitas empresas, o parecer do auditor é emitido num curto espaço de tempo após a 
data de balanço, pelo que esta limitação de tempo pode afetar a análise dos 
acontecimentos ocorridos após aquela data e que possam ter efeito sobre as 
demonstrações financeiras. Relativamente ao custo razoável, a limitação associada 
resulta em testes seletivos e amostragens dos registos contabilísticos (Boynton et al., 
2002). No entanto, de acordo com o IFAC, existe consciência por parte dos utilizadores 
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das demonstrações financeiras de que o auditor emite uma opinião sobre as 
demonstrações financeiras, num período razoável de tempo e a um custo razoável, 
reconhecendo que é inexequível avaliar exaustivamente toda a informação financeira.  
Dadas as limitações intrínsecas a uma auditoria, algumas distorções materiais evidentes 
nas demonstrações financeiras incorrem no risco de não serem detetadas, mesmo que a 
auditoria tenha sido devidamente planeada e executada de acordo com as ISA (IFAC, 
2010). No entanto, apesar de todas as limitações, a auditoria adiciona credibilidade às 
demonstrações financeiras (Boynton et al., 2002). 
 
2.3. A Auditoria em Portugal 
A auditoria das demonstrações financeiras em Portugal corresponde à revisão legal de 
contas, atividade exclusivamente exercida por um Revisor Oficial de Contas (ROC) e, 
por conseguinte, sujeita à jurisdição da Ordem dos Revisores Oficiais de Contas 
(OROC). 
A revisão legal de contas resulta de uma obrigação legal. Nas sociedades legalmente 
sujeitas a revisão de contas encontram-se as seguintes: 
• Todas as sociedades anónimas (artigo 413.º do Código das Sociedades 
Comerciais); 
• Todas as Sociedades Gestoras de Participações Sociais - SGPS (Decreto-Lei n.º 
495/88 de 30 de Dezembro); 
• As sociedades por quotas cujo contrato determine a existência de um Conselho 
Fiscal (artigo 262.º do Código das Sociedades Comerciais); 
• As sociedades por quotas que, durante dois anos consecutivos, ultrapassem dois 
dos três seguintes limites (artigo 262.º do Código das Sociedades Comerciais):  
o Total do balanço: € 1.500.000 
o Total das vendas líquidas e outros proveitos: € 3.000.000 
o Número de trabalhadores em média durante o exercício: 50; 
• As entidades que sejam obrigadas a apresentar Contas Consolidadas (Decreto-
Lei n.º 238/91 de 2 de Julho); 
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• As Caixas de Crédito Agrícola Mútuo (Decreto-Lei n.º 142/09 de 16 de Junho); 
• As Câmaras Municipais (Decreto-Lei n.º 2/2007 de 15 de Janeiro); 
• Os Agrupamentos Complementares de Empresas, desde que o agrupamento 
emita obrigações (Lei n.º 4/73 de 4 de Junho). 
Da revisão legal de contas resulta a certificação legal de contas, documento que exprime 
o parecer do auditor, sendo, por isso, da sua responsabilidade. A certificação legal de 
contas exprime a opinião do ROC sobre as demonstrações financeiras auditadas, 
nomeadamente se estas apresentam ou não, de forma verdadeira e apropriada, a posição 
financeira da empresa. Tem como principais destinatários os diversos utentes da 
informação financeira (Taborda, 2006). 
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3. A Manipulação de Resultados nas Demonstrações 
Financeiras 
O estudo da qualidade da informação financeira tem alcançado nos últimos anos uma 
importância crescente na literatura. A informação assume crescida relevância para os 
investidores e demais stakeholders, pelo que se torna fulcral que seja isenta de 
distorções e transmita a verdadeira realidade das empresas, de modo à tomada de 
decisões estar assente em informações verdadeiras. 
No entanto, a evidência empírica sugere que existem incentivos para os gestores 
utilizarem estratégias com o objetivo de empolarem ou atenuarem os resultados 
contabilísticos. Estas estratégias são, na literatura, designadas de práticas de 
manipulação dos resultados (Cunha, 2013).  
No presente capítulo será, assim, discutido o tema da manipulação dos resultados, sendo 
feito um enquadramento a nível do conceito, bem como analisados os principais 
incentivos dos gestores para adotarem essas práticas. Por último, será abordado o caso 
particular da manipulação dos resultados através das perdas por imparidade em dívidas 
a receber de clientes. 
 
3.1. Enquadramento do Conceito 
Manipulação dos resultados, tradução livre da expressão anglo-saxónica earnings 
management, é, de acordo com Schipper (1989), o resultado das escolhas contabilísticas 
dos gestores no sentido de, através do relato financeiro, obterem um ganho específico 
para si próprios ou para as respetivas empresas, conseguido pela utilização de critérios 
contabilísticos discricionários, de modo a alcançarem o resultado mais propício aos seus 
interesses e aos interesses da empresa. Identicamente, Healy e Wahlen (1999), definem 
earnings management como um fenómeno que ocorre quando os juízos da gestão são 
utilizados no relato financeiro ou em transações estruturadas de modo a iludirem alguns 
stakeholders sobre o desempenho económico da empresa, ou para influenciar resultados 
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contratuais que estejam dependentes dos resultados contabilísticos divulgados pela 
empresa. 
Assim, a manipulação dos resultados pode ser vista como uma estratégia de gerir os 
resultados contabilísticos por via da discricionariedade na aplicação dos princípios 
contabilísticos. Os gestores usarão, portanto, a flexibilidade patente nas normas 
contabilísticas para alcançarem os objetivos impostos.  
A subjetividade dos juízos da gestão conduz ao uso da discricionariedade, 
possibilitando a manipulação dos resultados através de critérios contabilísticos mais 
conservadores ou mais agressivos. Estas práticas subsistem dentro dos limites da 
flexibilidade patente nas normas contabilísticas, não devendo, como acima se referiu, 
ser confundidas com fraude contabilística. No entanto, quando estas práticas 
transcendem a fronteira do conservantismo ou dos critérios contabilísticos mais 
agressivos estamos perante contabilidade fraudulenta (Nunes, 2014). 
Portanto, a manipulação dos resultados não deve ser confundida com a ideia de fraude e 
manipulações ilegítimas, de modo a falsear a realidade económica da empresa. Segundo 
Dechow e Skinner (2000) e Jones (2011), a diferença entre manipulação dos resultados 
e fraude reside essencialmente na ideia de que a primeira atua dentro do quadro 
regulamentar, ou seja, aproveita a flexibilidade das normas contabilísticas para atingir 
os seus próprios interesses, enquanto que a fraude é uma manipulação que transcende as 
normas e princípios contabilísticos, com o objetivo de enganar os stakeholders através 
de falsas representações da realidade da empresa. 
A manipulação dos resultados pode assumir diversas formas. O tipo de manipulação 
depende do efeito que se pretende alcançar, nomeadamente atenuar ou empolar 
resultados. Algumas das práticas de manipulação dos resultados são sistematizadas por 
Schilit (2010) e Mulford e Comiskey (2002), designadamente a alteração no tempo do 
reconhecimento de ganhos ou perdas através, por exemplo, do reconhecimento de 
réditos prematuros ou fictícios ou o adiamento de réditos para períodos futuros, do 
reconhecimento de réditos não recorrentes como recorrentes, e do adiamento do 
reconhecimento de perdas para períodos futuros ou a antecipação para o período 
corrente. 
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Por conseguinte, independentemente do tipo de manipulação dos resultados, este é um 
fenómeno que afeta a qualidade da informação financeira, pois sendo certo que as 
demonstrações financeiras visam traduzir a verdadeira imagem das organizações, pode-
se concluir que a manipulação dos resultados tem como consequência, em geral, uma 
deterioração da qualidade da informação disponibilizada pela empresa, tal como refere 
Moreira (2008). 
Especificamente, cada item da demonstração de resultados comporta uma componente 
discricionária e não discricionária. Muitas destas contas têm subjacente o uso de 
estimativas e juízos de valor por parte da gestão, nomeadamente no que respeita ao 
método contabilístico a adotar e às estimativas necessárias à aplicação desse método. O 
caso das perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes, por não apresentar um 
método contabilístico específico, torna-se num item com um considerável nível de 
discricionariedade (McNichols e Wilson, 1988). Este conceito será abordado mais 
especificamente nas secções seguintes. 
 
3.2. Incentivos à Manipulação de Resultados 
No que diz respeito aos incentivos à manipulação dos resultados, a literatura refere 
diferentes incentivos que podem levar a esta prática. De acordo com Healy e Wahlen 
(1999), os gestores têm essencialmente três tipos de incentivos para incorrerem em 
manipulações dos resultados, nomeadamente incentivos contratuais, incentivos do 
mercado de capitais, incentivos legais, de regulação e políticos. 
Incentivos contratuais 
Os incentivos contratuais relacionam-se com o facto de os resultados financeiros serem 
utilizados nos contratos externos, por exemplo contratos de financiamento bancário ou 
emissões obrigacionistas, pelo que os gestores têm o incentivo de os alterarem de modo 
a atingirem as exigências dos contratos, nomeadamente o cumprimento de determinados 
rácios financeiros, enquadrados em convénios (covenants) ou o cumprimento de 
determinadas cláusulas contratuais (Cunha, 2013).  
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Incentivos do mercado de capitais 
As expectativas de mercado, nomeadamente o atendimento às expectativas dos 
analistas, assumem grande importância, pois caso a empresa não consiga atingir os 
resultados esperados, isso será refletido no preço das suas ações (Jones, 2011). Por 
outro lado, quando as empresas reportam perdas ou diminuição dos resultados, têm de 
suportar elevados custos nas relações com os acionistas e outros stakeholders, pois estes 
são sensíveis a informações relativas à condição financeira da empresa (Burgstahler e 
Dichev, 1997). De acordo com Mulford e Comiskey (2002), os investidores procuram 
resultados elevados mas estáveis, daí que exista um incentivo à prática de alisamento 
dos resultados, na terminologia anglo-saxónica income smothing. Este é um tipo de 
manipulação que tem como objetivo reduzir a volatilidade nos resultados, eliminado 
resultados extremamente altos ou baixos, passando pela inclusão de redução dos lucros 
em anos mais favoráveis para serem utilizados em anos com níveis de resultados piores, 
de modo a adiarem para o futuro ganhos obtidos no presente ou, pelo contrário, de 
modo a anteciparem para o presente ganhos esperados do futuro (Cunha, 2013).  
Incentivos legais, de regulação e políticos 
As empresas sujeitas a legislação especial e forte regulação detêm um incentivo para 
manipularem os seus resultados de modo a evitarem a intervenção de reguladores 
(Mulford e Comiskey, 2002). Assim, de acordo com Healy e Whalen (1999), algumas 
empresas estão sujeitas a motivações regulamentares, possuindo incentivos para 
minimizarem os resultados de modo a diminuírem os custos políticos associados com as 
empresas muito lucrativas. No caso particular das empresas financeiras e de seguros, 
estas encontram-se em setores em que os gestores têm incentivos regulamentares para 
manipular os relatórios financeiros, uma vez que estas empresas são reguladas por 
condicionalismos específicos (Beneish, 2001). No caso de empresas inseridas em 
sectores regulamentados sujeitos a controlo governamental de preços, a estratégia 
poderá passar por reduzir os lucros em anos em que a empresa poderia ser acusada de 
obter lucros excessivos, praticando, desta forma, alisamento dos resultados (Jones, 
2011). 
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Para além destes incentivos, podem ainda ser enumerados incentivos contratuais de 
remunerações dos executivos, uma vez que muitos contratos de remunerações dos 
gestores estão relacionados com dados contabilísticos como o lucro e as vendas, pelo 
que os gestores têm o incentivo de alterarem os resultados reportados de modo a 
aumentarem a sua remuneração. Assim, os incentivos pessoais, nomeadamente o 
aumento dos salários, a atribuição de bónus ou a valorização das ações, quando estas 
representam uma forma de remuneração dos gestores, são também incentivos que estão 
na base de práticas de manipulação dos resultados (Jones, 2011). 
Bowen et al. (1995) enumera também vários incentivos para as empresas reportarem 
resultados elevados, nomeadamente o facto de os clientes estarem dispostos a pagar um 
preço superior pelos respetivos produtos, uma vez que esses elevados resultados têm 
implícita uma garantia superior; por outro lado, os fornecedores oferecerem melhores 
condições, pois a empresa tem maior probabilidade de cumprir com todos os 
pagamentos bem como realizar compras futuras maiores; os credores da empresa 
oferecerem também melhores condições, uma vez que esta tem um menor risco de 
incorrer em mora; e os empregados da empresa estão menos propensos a abandoná-la. 
Apresentados estes incentivos, importa perceber que o contexto empresarial português 
assume contornos específicos que não estão linearmente relacionados com todas as 
caraterísticas mencionadas anteriormente. De acordo com Moreira (2008), ao 
considerar-se a realidade portuguesa, composta por pequenas e médias empresas, 
maioritariamente familiares, em que a gestão e a propriedade se confundem, com um 
reduzido número de empresas cotadas em bolsa, em que o financiamento alheio tem 
como principal fonte o sistema bancário, e caracterizada por um alinhamento estreito 
entre a contabilidade e a fiscalidade, em que o imposto a pagar é apurado com base nas 
demonstrações financeiras, muitos dos incentivos anteriormente referidos deixam de 
fazer sentido. Perante estas caraterísticas do contexto português, o gestor-proprietário 
poderá ter dois objetivos de diferentes sentidos; por um lado, a minimização dos 
resultados com vista à minimização do montante de imposto sobre o rendimento a 
pagar; por outro, a apresentação de um nível de resultados que agrade às instituições 
financeiras e as leve a financiar a empresa a um custo razoável. 
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A minimização do imposto a pagar constitui, assim, um incentivo fiscal para a 
manipulação dos resultados por parte das empresas portuguesas, que as motiva a 
adotarem critérios e políticas contabilísticas que favoreçam a diminuição dos resultados 
(Moreira, 2008).  
A procura por uma maior qualidade da informação financeira traduzir-se-á num 
incentivo associado ao endividamento, de natureza contrária ao anterior, uma vez que a 
concessão e manutenção de crédito pelo sistema bancário é baseado na informação 
financeira produzida pela empresa e as instituições financeiras procuram empresas com 
desempenhos económicos compatíveis com o montante de financiamento solicitado, 
que lhes deem o mínimo de segurança de que aquelas podem assegurar o serviço da 
dívida. Isto traduz-se, para as empresas, num incentivo a adotar critérios e políticas 
contabilísticas que favoreçam o aumento dos resultados. Por conseguinte, é esperado 
que este último incentivo assuma maior importância nas empresas com maiores 
necessidades de financiamento (Burgstahler e Dichev, 1997; Moreira, 2008).  
No entanto, a existência de contratos de dívida pode conduzir ao efeito contrário do 
mencionado no parágrafo anterior, uma vez que a evidência empírica sustenta a 
expectativa de que empresas com níveis de endividamento elevados tendem a adotar 
políticas contabilísticas mais conservadoras, pelo facto de procurarem sinalizar 
resultados com elevada qualidade. Uma possível explicação será o facto de as empresas 
quererem manter uma imagem de qualidade nos resultados perante as instituições 
bancárias, uma vez que estas reconhecem uma melhor qualidade nas demonstrações 
financeiras que refletem políticas mais conservadoras (e.g. Ahmed et al., 2002 e Lara et 
al., 2011). 
 
3.3. O Caso Particular das Perdas por Imparidades 
Quando um ativo deixa de proporcionar benefícios económicos futuros, total ou 
parcialmente, tende a entrar em imparidade. Uma perda por imparidade surge quando o 
valor contabilístico do ativo excede o seu valor recuperável (Rodrigues, 2009).  
	  	  
	  
17 
O reconhecimento de imparidade nas dívidas a receber de clientes deverá ser avaliado 
no final de cada data de relato financeiro. Este reconhecimento apenas deverá ser 
efetuado se existir evidência objetiva acerca da mesma (Carrapiço, 2010). A NCRF 
(Norma Contabilística de Relato Financeiro) 27 estabelece o que é considerado como 
evidência objetiva de imparidade: significativa dificuldade financeira do devedor; não 
pagamento ou incumprimento no pagamento do juro ou amortização da dívida; 
probabilidade de o devedor entrar em insolvência; entre outras. 
A expressão “imparidade de dívidas a receber de clientes” evidencia as potenciais 
perdas dessas dívidas a receber. Assim, ao não se proceder ao registo daquelas perdas 
por imparidade, os ativos das respetivas empresas tornam-se sobreavaliados e, por 
conseguinte, provocaram um efeito, no mesmo sentido, nos resultados e nos capitais 
próprios, estando colocada em causa a imagem verdadeira e apropriada das 
demonstrações financeiras dessas empresas, portanto, potenciando decisões erradas de 
investimento (Guimarães, 2009). De forma análoga, quando a empresa proceda ao 
reconhecimento de perdas por imparidade superiores às verificadas, os respetivos ativos 
ficarão subavaliados, provocando o mesmo efeito nos resultados, potenciando também, 
deste modo, decisões erradas de investimento. 
O reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes comporta 
um considerável nível de discricionariedade, uma vez que tem subjacente o uso de 
estimativas e juízos de valor, por parte da gestão, relativamente ao montante a 
reconhecer (Jackson e Liu, 2010).  
Um dos métodos de deteção mais utilizados nos estudos empíricos de práticas de 
earnings management é o método baseado nas variações do fundo de maneio, na 
terminologia anglo-saxónica designadas de accruals1 (Cunha, 2013). Esta metodologia 
pode ser  alargada para o estudo das manipulações dos resultados utilizando accruals 
específicos, tal como no trabalho de McNichols e Wilson (1988), para as instituições 
financeiras, em que foi utilizado apenas um accrual, as imparidades nas contas de 
clientes. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Os accruals correspondem à variação do fundo de maneio. Subdividem-se em accruals discricionários e 
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No trabalho de McNichols e Wilson (1988), utilizando como proxy dos accruals 
discricionários, os resíduos das imparidades nas contas de clientes, os autores 
demonstram evidência de que as empresas manipulam os seus resultados quando estes 
são invulgarmente elevados ou baixos. Quando o desempenho económico das empresas 
é anormalmente bom ou mau, estas utilizam a discricionariedade existente na rubrica de 
perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes de modo a diminuírem os seus 
resultados. Assim, quando os resultados antes do reconhecimento de perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes se apresentam demasiado elevados, os 
gestores tenderão a desenvolver práticas de income smothing, que como já explicado no 
capítulo anterior, este tipo de manipulação permite a criação de reversas para períodos 
em que os resultados não se apresentem tão favoráveis. Deste modo, em períodos 
favoráveis, os gestores precederão ao reconhecimento de perdas por imparidade 
adicionais, que serão utilizadas em períodos futuros através da reversão destas perdas. 
Com as devidas adaptações, o mesmo acontecerá para a situação inversa.  
Porém, quando os resultados antes do reconhecimento de perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes se apresentam baixos, e não há forma de os elevar a partir 
das reservas constituídas anteriormente, os gestores poderão atuar no sentido de 
diminuir ainda mais os seus resultados, procedendo ao reconhecimento de perdas por 
imparidade adicionais, adotando uma estratégia do tipo big bath. Neste caso, os gestores 
tenderão a desenvolver a prática de big bath (e.g. Zucca e Campbell, 1992). O objetivo 
desta estratégia, que se pode designar como “perdido por um, perdido por mil”, é 
sacrificar os resultados atuais com o objetivo de alcançar resultados futuros melhores, 
pois face à impossibilidade da empresa atingir os objetivos definidos, os gestores 
precederão agora ao reconhecimento de perdas por imparidade adicionais, de modo a 
aumentarem a possibilidade de alcançarem um melhor desempenho em períodos 
futuros.	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4. Auditoria versus Manipulação de Resultados 
A auditoria compreende uma série de testes e análises às contas das empresas, tendo 
como objetivo a expressão de uma opinião por parte do auditor sobre se as 
demonstrações financeiras estão, ou não, isentas de distorções materialmente relevantes. 
É considerada de qualidade quando o auditor expressa uma opinião correta sobre se as 
demonstrações financeiras estão preparadas, em todos os aspetos materiais, de acordo 
com as normas e princípios contabilísticos e apresentam de forma verdadeira e 
apropriada a posição financeira da empresa (Costa e Moreira, 2010).  
Como os resultados divulgados pelas empresas são incertos devido à flexibilidade e 
subjetividade patente nas normas e princípios contabilísticos, que podem ser 
aproveitadas de modo às empresas atingirem os objetivos definidos, o papel dos 
auditores passa por opinar sobre credibilidade aos resultados divulgados pelas empresas, 
de modo a garantir qualidade na informação financeira (Francis et al., 1999). 
DeAngelo (1981) define qualidade da auditoria como a probabilidade do auditor detetar 
erros nas informações financeiras produzidas pelas empresas, e a capacidade de os 
reportar no seu relatório.  
Neste contexto, a evidência empírica demonstra que existe uma relação inversa entre a 
qualidade da auditoria e a manipulação dos resultados (e.g. Becker et al., 1998). Esta 
relação é baseada no argumento de que auditores de maior qualidade detetam mais 
facilmente erros e práticas contabilísticas questionáveis, quando comparados com 
auditores de fraca qualidade (Gul et al., 2009). Deste modo, a literatura tende a 
considerar que quanto maior for a manipulação dos resultados que está refletida nas 
demonstrações financeiras, menor será a qualidade da auditoria. 
De acordo com Jones (1991) e Becker et al. (1998), a manipulação dos resultados tende 
a ocorrer por via de atuação em contas de accruals. Por isso, na medida em que tais 
contas refletem o rasto das ações de manipulação – por definição, não diretamente 
visíveis nas demonstrações financeiras – elas tendem a ser usadas para a deteção de tais 
manipulações. Correspondem, na totalidade ou em parte, a uma medida da qualidade da 
informação financeira que pode ser utilizada como proxy para a qualidade da auditoria. 
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Por conseguinte, o estudo da manipulação dos resultados é uma das metodologias de 
análise da qualidade da auditoria mais adotado pelos investigadores (Costa e Moreira, 
2010). 
Muitos estudos apontam a dimensão da empresa de auditoria como um fator importante 
na determinação da qualidade da auditoria, defendendo que existe evidência empírica 
sobre o papel das Big Four na mitigação de potenciais accruals baseados em 
manipulação de resultados, ou seja, que as Big Four estão associadas a auditoria de 
melhor qualidade. As razões apontadas para este facto advém da evidência de que estas 
empresas possuem mais e melhores recursos, pelo que conseguem efetuar análises mais 
extensivas; são mais independentes em relação aos seus clientes, face às empresas de 
auditoria de dimensão mais pequena; possuem menos incentivos em comprometer os 
seus padrões de forma a assegurar a retenção dos seus clientes; e devido à sua 
reputação, as Big Four têm incentivos particulares para detetar e reportar situações 
irregulares e práticas contabilísticas questionáveis, uma vez que têm mais a perder no 
caso de algo correr mal, daí que têm mais incentivos em proteger a sua reputação 
comparativamente com as empresas de auditoria mais pequenas (e.g. DeAngelo,1981; 
Davidson e Neu, 1993; Becker et al.,1998; Francis et al., 1999).  
Becker et al. (1998) foi um dos autores a estudar a relação entre qualidade da auditoria e 
a manipulação dos resultados, através da comparação entre as grandes empresas de 
auditoria e as restantes empresas de auditoria. No seu estudo utilizou o modelo de Jones 
(1991), de modo a estimar os accruals discricionários e a capturar a manipulação dos 
resultados. Com isto, concluiu que os clientes das auditoras não Big Four reportavam 
mais accruals discricionários que faziam aumentar os resultados, comparativamente 
com os clientes daquelas. Concluiu também que a baixa qualidade na auditoria está 
associada a uma maior flexibilidade nas políticas contabilísticas adotadas. 
Num estudo diferente, Francis e Yu (2009) investigaram se a qualidade da auditoria nas 
Big Four é diferente mediante a dimensão do escritório, tendo concluído que as 
auditorias são de maior qualidade quando são feitas por uma Big Four pertencente a um 
grande escritório. Isto verifica-se porque os auditores dos escritórios maiores tendem a 
possuir experiência mais vasta, uma vez que as empresas do setor público são auditadas 
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por estes escritórios de maior dimensão, e possuem maior capacidade em detetar 
distorções nas demonstrações financeiras das empresas auditadas. 
Todos estes estudos foram elaborados à luz do contexto americano. Porém existe 
evidência na literatura de que se verificam diferenças institucionais entre os vários 
países, nomeadamente em termos financeiros, de desenvolvimento dos mercados, na 
relação entre a gestão e a propriedade e no sistema legal (Bauwhede et al., 2003). 
No contexto europeu surgem estudos abordando o tema em questão. Tendeloo e 
Vanstraelen (2008) sugerem evidência de que as empresas privadas europeias 
envolvem-se menos em manipulações de resultados quando são auditadas pelas Big 
Four, comparativamente às auditadas pelas não Big Four. No entanto, enfatizam que 
esta relação apenas se verifica nos países com taxas de imposto elevadas, uma vez que 
como as demonstrações financeiras nestes países são mais investigadas pelas 
autoridades tributárias, a probabilidade de ser detetado um erro na auditoria é maior, o 
que por sua vez, afeta negativamente a reputação do auditor. Deste modo, as empresas 
de auditoria possuem um incentivo maior nos países com taxas de imposto elevadas. 
Num estudo com empresas belgas, Bauwhede et al. (2003), utilizando como medida da 
manipulação dos resultados os accruals discricionários, encontraram evidência de que 
existe diferenciação na qualidade da auditoria entre as Big Four e não Big Four, quando 
estas são confrontadas com a manipulação dos resultados no sentido das empresas 
diminuírem os resultados. No entanto, não encontraram evidência para o caso inverso, 
ou seja, quando são confrontadas com a manipulação dos resultados no sentido das 
empresas aumentarem os seus resultados. 
Para o caso canadiano, Davidson e Neu (1993), utilizando a dimensão do auditor como 
proxy para a qualidade da auditoria, encontraram evidência de que as grandes empresas 
de auditoria tendem a estar associadas com maiores erros de previsão, uma vez que os 
gestores terão menos oportunidades de minimizar a diferença entre as previsões e os 
atuais resultados. Assim, os resultados indicam que as grandes empresas de auditoria 
fornecem maior qualidade na auditoria comparativamente com as empresas de auditoria 
de menor dimensão. 
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Ao nível brasileiro começam também já a aparecer estudos sobre o tema. Almeida e 
Almeida (2009) investigaram a relação entre as empresas de auditoria e as 
suas capacidades para mitigar a manipulação dos resultados para o caso do mercado 
brasileiro, concluindo, através dos resultados dos testes estatísticos, que as empresas 
auditadas pelas Big Four possuem um menor grau de accruals discricionários em 
comparação com as restantes empresas de auditoria, sendo que possuem uma 
capacidade superior para mitigar práticas de manipulação dos resultados. 
Mais recentemente, em 2012, Memis e Çetenak fizeram um estudo semelhante para oito 
países emergentes, usando também como proxy da qualidade da auditoria a dimensão da 
empresa de auditoria (Big Four versus não Big Four), e usando os accruals 
discricionários para medir a manipulação dos resultados através de uma versão 
modificada do modelo de Jones. A proxy utilizada para a qualidade da auditoria, teve 
mais uma vez por base os estudos de DeAngelo (1981), em que este introduziu a relação 
entre a qualidade da auditoria e a dimensão da empresa de auditoria, considerando que 
as grandes empresas de auditoria são mais independentes. Os resultados do estudo 
foram que apenas dois dos países apresentaram relação significante entre os accruals 
discricionários e a qualidade da auditoria, sendo que as auditoras Big Four não 
representam, em todos os países, um constrangimento para a prática da manipulação dos 
resultados. 
Em 2013, Yaşar investigou a relação da qualidade da auditoria e da manipulação dos 
resultados para o caso da Turquia, tendo encontrado evidência empírica contrastante 
com os resultados do estudo de DeAngelo (1981). Concluiu que as auditorias Big Four 
não constrangem a manipulação dos resultados na Turquia, uma vez que existe um risco 
muito baixo de os auditores serem penalizados pois o mecanismo de sanções a nível da 
auditoria ainda não foi implementado. A nível institucional, os auditores não são 
incentivados a fornecer auditoria de qualidade elevada. 
No contexto português existe também já alguma literatura sobre o tema da manipulação 
dos resultados. No entanto, e mais concretamente em relação à qualidade da auditoria, 
os estudos incidem principalmente sobre a relação entre a manipulação dos resultados e 
a opinião da auditoria, investigando se os auditores são eficazes na deteção e reporte da 
manipulação dos resultados contabilísticos nos seus relatórios de auditoria. Borralho 
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(2007) incluiu no seu estudo o efeito da variável tipo de auditor (Big Four ou não Big 
Four), concluindo que os clientes das Big Four apresentam menores níveis de accruals 
discricionários, no universo de entidades com incentivos para aumentar os resultados, 
estando também associadas à menor propensão de receberem opinião qualificada de 
auditoria. Costa e Moreira (2010) estudaram a relação entre a qualidade da auditoria e a 
experiência do auditor, concluindo que os auditores mais experientes tendem a fornecer 
auditorias de maior qualidade. 
De acordo com a revisão de literatura apresentada, à semelhança do que se verifica nos 
países mais desenvolvidos, será de esperar que as empresas de auditoria Big Four 
apresentem resultados que sustentem a tese de que estas estão mais propensas a 
constranger a manipulação dos resultados comparativamente às restantes empresas de 
auditoria. 
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5. Desenvolvimento da Hipótese e Metodologia de 
Investigação 
Nos capítulos anteriores foram apresentadas as evidências descritas na literatura e os 
conceitos necessários a este estudo. No presente capítulo desenvolve-se a hipótese de 
investigação a testar, assim como a metodologia a utilizar para testar a hipótese de 
investigação. Serão ainda discutidas as variáveis utilizadas. 
 
5.1. Desenvolvimento da Hipótese de Investigação 
De acordo com a literatura, prevê-se que uma auditoria de melhor qualidade esteja 
associada a níveis mais baixos de manipulação dos resultados. Deste modo, será de 
esperar que auditores especializados que representam empresas de grande reputação (as 
Big Four) – auditores de melhor qualidade – tendam a constranger a manipulação dos 
resultados em maior grau, comparativamente com auditores de menor qualidade. Ou 
seja, é esperado que auditores de melhor qualidade estejam associados a informação 
financeira de melhor qualidade (Krishnan, 2003). 
Na evidência empírica, sobre o estudo da manipulação dos resultados, são 
frequentemente utilizados os modelos de accruals (agregados) para estimar o valor dos 
accruals discricionários, que são usados como uma proxy da manipulação dos 
resultados (e.g Jones, 1991). No entanto, é de aceitação geral na literatura que tais 
modelos não funcionam bem no reconhecimento das práticas de manipulação dos 
resultados, uma vez que têm associadas diversas vulnerabilidades, como a sua 
imprecisão, má especificação e fraco poder de previsão (e.g. Dechow et al., 1995; Guay 
et al., 1996; Thomas e Zhang, 2000). 
No presente estudo, tal como no trabalho de McNichols e Wilson (1988) em que foram 
utilizadas as “provisões para dívidas de cobrança duvidosa” em vez dos accruals totais, 
a deteção da manipulação será averiguada ao nível da análise de um accrual específico, 
as perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. 
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Desde modo, a expectativa face à relação existente entre a qualidade da auditoria e o 
grau de manipulação dos resultados é sintetizada na seguinte hipótese: 
H1: Auditores de melhor qualidade, associados às empresas Big Four, constrangem em 
maior grau as empresas na manipulação dos resultados com recurso às perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes. 
 
5.2. Modelo de Análise  
Na presente secção será definido o modelo a utilizar para estimar as perdas por 
imparidade discricionárias, aquelas que nos forneceram informação sobre potencial 
manipulação, assim como definidos os modelos que permitirão testar a hipótese de 
investigação H1, incluindo a justificação da inclusão de cada uma das variáveis. 
O modelo a utilizar para estimar as perdas por imparidade discricionárias (5.1), modelo 
de regressão linear múltiplo, será estimado pelo método de mínimos quadrados 
ordinário, na terminologia anglo-saxónica Ordinary Least Squares (OLS). Para a 
estimação dos coeficientes de regressão dos modelos econométricos, a generalidade das 
análises econométricas utiliza este modelo pelo facto de fornecer estimadores com 
propriedades ótimas quanto à centricidade1 e à eficiência2 e se adaptar às propriedades 
das variáveis contabilísticas (e.g. Oliveira et al., 2011). 
De modo a reduzir os problemas de heteroscedasticidade3, todas as variáveis do modelo 
serão deflacionadas pelo total do ativo do ano anterior. 
O modelo de análise (5.1) a estimar, adaptado de Rua (2012), é o seguinte: 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 A centricidade ocorre quando a distribuição do estimador tem como média o valor do parâmetro que se 
pretende estimar (Oliveira et al., 2011). 
2 A eficiência diz respeito ao estimador que apresenta menor variância (Oliveira et al., 2011). 
3	  A heterocedasticidade é um fenómeno estatístico que ocorre quando o modelo de hipótese matemático 
apresenta variâncias diferentes para todas as observações, o que conduz a uma imprecisão na estimação 
por OLS. Quando existe heterocedasticidade o método dos mínimos quadrados não pode ser usado para 
estimar a regressão (e.g. Oliveira et al., 2011). 
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𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! = 𝛼! +   𝛼!  𝐷𝐼𝑀!,! +   𝛼!  𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆!,!  +  𝛼!  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! +   𝛼!  ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,!+   𝛼!  𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉!,!   + 𝜀!,!     
(5.1) 
Definição das variáveis: 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! = Perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes da empresa i, no ano 
t, deflacionadas pelo ativo do ano anterior. Foram utilizadas apenas as perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes, não sendo consideradas as perdas por 
imparidade em inventários, uma vez que o estudo pretende incidir explicitamente sobre 
o caso concreto dos clientes, variável com grande representatividade a nível das perdas 
por imparidade.  𝐷𝐼𝑀!,!  = Total do ativo da empresa i, no ano t, deflacionado pelo total do ativo do ano 
anterior. Tal como nos estudos de Elliott e Shaw (1988), esta variável será utilizada 
como proxy da dimensão da empresa. Assim, será esperado que quanto maior for a 
dimensão da empresa, maior será a base de ativos, e por conseguinte, maior será o nível 
de perdas por imparidade reconhecido por esta, ou seja, espera-se que o coeficiente 
desta variável (𝛼!) seja positivo. 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆!,!  = Total de clientes da empresa i, no ano t, deflacionado pelo total do ativo 
do ano anterior. Esta variável corresponde ao somatório das rubricas de clientes – conta 
corrente e clientes – títulos a receber. Será esperado que quanto maior for a variável de 
clientes, maior será a probabilidade do reconhecimento de perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes, ou seja, espera-se que o coeficiente desta variável (𝛼!) seja 
positivo. 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! = Resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas 
a receber de clientes da empresa i, deflacionado pelo total do ativo do ano anterior. De 
modo a calcular esta variável foi adicionado ao resultado líquido do período as perdas 
por imparidade em dívidas a receber de clientes. Tal como no estudo de Rua (2012), 
será de esperar que as empresas que apresentem resultados antes do reconhecimento de 
perdas por imparidade positivos, reconheçam um nível de perdas por imparidade que 
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minimize o imposto a pagar, ou seja, espera-se que o coeficiente desta variável (𝛼!) seja 
positivo. 𝛥  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! = Variação do resultado antes do reconhecimento de perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes da empresa i entre o período t e t-1, 
deflacionado pelo total do ativo do ano t-1. Tal como na variável do resultado antes do 
reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes, espera-se 
que o coeficiente desta variável (𝛼!) seja positivo. 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉!,!   = Endividamento da empresa i, no ano t, correspondente à dívida financeira 
da empresa, deflacionada pelo total do ativo do ano anterior. Esta variável corresponde 
ao somatório das rubricas de financiamentos obtidos correntes e não correntes. Uma vez 
que a evidência empírica sugere a existência de comportamentos de natureza contrária 
no reconhecimento de perdas por imparidade nas empresas com elevados níveis de 
endividamento, não se formulam quaisquer expectativas quanto ao sinal esperado para 
esta variável. 𝜀!,! = Erro de estimação para a empresa i, no ano t, que obedece às hipóteses clássicas 
dos modelos estimados por OLS. 
Os erros de estimação do modelo anterior serão utilizados como proxy das perdas por 
imparidade discricionárias. Estes serão a base para a formulação dos modelos que 
permitirá testar a hipótese de investigação H1. O modelo 5.1 foi regredido por setor e 
por ano, de modo a obter em cada regressão o resíduo para cada uma das empresas do 
respetivo setor e ano. A classificação por setor foi feita de acordo com a Classificação 
de Atividades Económicas – Revisão 3 (CAE Rev. 3), tendo sido utilizado o CAE Rev. 
3 a três dígitos, e os anos utilizados no modelo foram os anos de 2011 e 2012. Os 
resíduos foram considerados em valor absoluto, uma vez que a manipulação pode ser 
positiva ou negativa, para cima ou para baixo do nível adequado de perdas por 
imparidade que a empresa deveria ter registado. 
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O modelo de teste (5.2) a estimar é o seguinte: 
𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = 𝛼! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! + 𝜀!,!     
(5.2) 
Tendo em conta que os gestores poderão ter dois objetivos no sentido de manipularem 
os resultados para irem ao encontro dos objetivos desejados, um com impacto sobre os 
resultados (quer por minimização dos resultados com vista à minimização do montante 
de imposto sobre o rendimento a pagar, quer por aumento dos resultados com vista à 
apresentação de qualidade nas demonstrações financeiras de modo à manutenção de um 
custo razoável no crédito concedido pelas instituições financeiras), outro com impacto 
sobre o endividamento (quer pela adoção de políticas contabilísticas que favoreçam o 
aumento dos resultados de modo a minimizar o custo de crédito, quer pela adoção de 
políticas contabilísticas mais conservadoras, uma vez que estas são encaradas pelas 
instituições bancárias como sinónimo de resultados com qualidade mais elevada), o 
modelo de teste será estimado considerando um controlo dos resultados e um controlo 
do endividamento. 
 
O modelo de teste (5.3.1) a estimar, com controlo para os resultados, é o seguinte: 
𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = 𝛼! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! ∗ 𝑅!,! + 𝜀!,!     
(5.2.1) 
O modelo de teste (5.3.2) a estimar, com controlo para o endividamento, é o seguinte: 
𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = 𝛼! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! ∗ 𝐸!,! + 𝜀!,!     
(5.2.2) 
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Definição das variáveis: 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = Perdas por imparidade discricionárias em dívidas a receber de clientes da 
empresa i, no ano t, obtidas através das regressões do modelo 5.1. 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!  = Variável dummy que assume o valor 1 se a observação pertence a uma 
empresa auditada por uma Big Four, e o valor 0 caso contrário. Considerando que os 
gestores poderão ter objetivos diferentes no sentido de manipularem os resultados, não 
se formula qualquer hipótese face ao sinal esperado da variável. 𝑅!,! = Variável dummy que  assume o valor de 1 se a empresa apresenta uma variação 
positiva no resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a 
receber de clientes (deflacionado pelo ativo do ano anterior), e o valor de 0 caso 
contrário. 𝐸!,! = Variável dummy que  assume o valor de 1 se a empresa tem um nível de 
endividamento (representado pela dívida financeira – corrente e não corrente; 
deflacionado pelo ativo do ano anterior), superior à mediana da distribuição, e o valor 
de 0 caso contrário. 
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6. Seleção da Amostra e Estatísticas Descritivas 
No presente capítulo descreve-se o procedimento utilizado na seleção da amostra e na 
recolha dos dados e discutem-se algumas estatísticas descritivas. 
 
6.1. Seleção da Amostra 
A amostra é constituída pelas empresas portuguesas não cotadas, cujas demonstrações 
financeiras foram elaboradas segundo o Sistema de Normalização Contabilística (SNC) 
e auditas no âmbito da revisão legal de contas, disponíveis na base de dados SABI1, 
para o período de 2011 e 2012. 
A justificação do período selecionado relaciona-se com a introdução do SNC em 
Portugal, cuja adoção ocorreu a 1 de janeiro de 2010, pelo que a primeira data de relato 
de acordo com o SNC ocorreu a 31 de dezembro de 2010. Assim, o estudo incidirá 
sobre os anos em que as demonstrações financeiras foram elaboradas ao abrigo dos 
princípios contabilísticos e de relato financeiro do SNC, de modo a não afetar a 
comparabilidade entre os anos estudados. Tendo em conta a especificidade da rubrica de 
perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes, e que na estimação da variável 
de variação do resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas 
a receber de clientes de um determinado ano, é necessária a utilização do valor das 
perdas por imparidade do ano anterior, não foi possível utilizar na amostra o ano de 
2010, uma vez que, no anterior referencial contabilístico, o Plano Oficial de Contas 
(POC), a divulgação das perdas por imparidade em dívidas a receber era feita 
conjuntamente com as perdas por imparidade em inventários e as provisões, estando a 
informação agregada numa única rubrica – provisões do exercício.  
A amostra recolhida da base de dados SABI foi ainda condicionada a alguns 
ajustamentos. Na tabela 1 é apresentado o processo de definição da amostra. 
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 SABI – Sistema de Análise de Balanços Ibéricos. Base de dados de informação económico-financeira de 
empresas portuguesas e espanholas. Os dados recolhidos estão de acordo com a última atualização da 
base de dados a 7 de julho de 2014. 
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Tabela 1 – Processo de seleção da amostra 
Descrição N.º Observações 
Empresas-ano com demonstrações financeiras elaboradas segundo o SNC 
disponíveis na base de dados SABI 
781.842 
Empresas-ano após eliminação das empresas cotadas 781.726 
Empresas-ano considerando apenas as empresas ativas  596.684 
Empresas-ano considerando apenas as sociedades anónimas, sociedades 
por quotas e sociedades unipessoais por quotas  
593.666 
Empresas-ano após eliminação das empresas de atividades financeiras e 
de seguros; atividades imobiliárias; atividades de consultoria, científicas, 
técnicas e similares; atividades administrativas e dos serviços de apoio; 
Administração Pública e Defesa, Segurança Social Obrigatória; 
educação; atividades de saúde humana e apoio social; atividades 
artísticas, de espetáculos, desportivas e recreativas; outras atividades de 
serviços; atividades das famílias empregadoras de pessoal doméstico e 
atividades de produção das famílias para uso próprio 
408.016 
Empresas-ano com nome de auditor de contas 23.718 
Empresas-ano após eliminação das observações com dados em falta e 
com um desfasamento em um período da variável ativo 
18.729 
Empresas-ano após eliminação das observações com uma variação do 
ativo, face ao ano anterior, de -50% ou de +100% 
18.194 
Empresas-ano após eliminação das que não reconheceram perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes, assim como dívidas de 
clientes 
8.104 
Empresas-ano após eliminação das observações ouliers da variável 
dependente 
7.970 
Empresas-ano após eliminação dos setores com menos de 25 observações 5.941 
 
Primeiramente, a amostra de trabalho não considera as empresas cotadas uma vez que 
estas possuem incentivos à manipulação diferentes face às outras empresas, 
nomeadamente em termos de divulgação dos resultados, por se tratarem de empresas 
com grande exposição pública.  
Por outro lado, apenas foram consideradas as empresas que se encontravam em situação 
de ativas, uma vez que todos os restantes estados, designadamente dissolução, 
liquidação, extinção, aquisição, encerramento legal, insolvência/trâmites de composição 
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e temporariamente inativas, podem levar a que os resultados das empresas estejam 
influenciados por estas situações anormais. 
De modo a obter a máxima comparabilidade entre as empresas da amostra, foram ainda 
eliminadas todas as empresas que não fossem sociedades anónimas, sociedades por 
quotas e sociedades unipessoais por quotas, ou seja, forma eliminadas as entidades 
estrangeiras, empresários em nome individual, estabelecimentos individuais de 
responsabilidade limitada, setor empresarial local/regional/estado, cooperativas, 
associações, sociedades em nome coletivo, sociedades em comandita e outras formas 
jurídicas. 
No mesmo sentido, foram também eliminados todas os secções do CAE que incorporam 
atividades que, pelas suas especificidades, não foram consideradas. A amostra inclui os 
seguintes setores: indústrias extrativas; indústrias transformadoras; captação, tratamento 
e distribuição de água, saneamento, gestão de resíduos e despoluição; construção; 
comércio por grosso e a retalho, reparação de veículos automóveis e motociclos; 
transportes e armazenagem; alojamento, restauração e similares; e atividades de 
informação e comunicação. 
Posteriormente, e face ao objetivo do estudo, foram consideradas apenas as empresas 
com as demonstrações financeiras auditas no âmbito da revisão legal de contas, o que 
implicou uma redução muito considerável do número de observações, não só pelo 
carácter específico do critério, como também pelo facto da base de dados utilizada não 
fornecer informação sobre todas as empresas sujeitas à revisão legal de contas. 
Um outro ajustamento corresponde à eliminação das observações com dados em falta 
para as variáveis a estudar. Foram eliminadas as observações em que a base de dados 
fornecia a indicação de “não aplicável” para as rubricas do ativo e volume de negócios, 
por não se considerar uma situação dita normal, por outro lado, para o caso das rubricas 
de financiamentos obtidos correntes e não correntes, as observações em que a base de 
dados fornecia a indicação de “não aplicável” foram consideradas como zero, uma vez 
que a base de dados sempre que se trata de um valor nulo considera como não aplicável. 
As observações com um desfasamento em um período da variável ativo e as 
observações com uma variação do ativo, face ao ano anterior, de -50% ou de +100% 
	  	  
	  
33 
foram também eliminadas, uma vez que não é considerado uma situação normal a 
duplicação ou a diminuição para metade do ativo num ano. Estas eliminações são 
habituais neste tipo de estudos quantitativos (e.g. Costa e Moreira, 2010; Rua, 2012). 
Tendo em consideração o objetivo do estudo, foram ainda eliminadas as empresas que 
não reconheceram perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes, assim como 
aquelas que não apresentavam valores para as dívidas de clientes – conta corrente e 
clientes – títulos a receber. 
Foram também eliminadas as observações outliers da variável dependente. Como se 
trata de uma variável que não assume valores negativos, uma vez que não foram 
consideradas as reversões de perdas por imparidade, foram eliminadas 1% das 
observações mais elevadas da variável 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,!, por ano. Para além destas, foi ainda 
eliminada a observação mais elevada da variável 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉!,!  , por se tratar de um valor 46 
vezes superior à média das observações desta variável, duas observações que se 
encontravam com valores repetidos em todas as variáveis para os anos de 2011 e 2012, 
e 50 observações em que o valor das perdas por imparidade em dívidas a receber de 
clientes era superior ao valor dos clientes. 
Por último, foram eliminados os setores com menos de 25 observações por ano, uma 
vez que o modelo foi regredido por cada um dos setores (CAE Rev. 3 a três dígitos) e 
por cada um dos anos (2011 e 2012).  
Assim, a amostra final é composta por 5.941 empresas-ano. 
Seguidamente será apresentada uma caracterização da amostra com referência a 
algumas estatísticas descritivas.  
 
6.2. Estatísticas Descritivas 
De modo a efetuar uma caracterização da amostra de trabalho, na presente secção serão 
analisadas e comentadas as estatísticas descritivas da amostra, assim como discutidas 
algumas das suas características estatísticas, nomeadamente a multicolinearidade entre 
as variáveis, sendo apresentados os coeficientes de correlação de Pearson e Spearman.  
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Para a realização dos testes estatísticos e das regressões foi utilizado e programa 
econométrico e estatístico, EViews 8. Na tabela 2 são apresentadas algumas estatísticas 
descritivas da amostra. 
Tabela 2 – Estatísticas descritivas da amostra por tipo de auditor 
Variável Auditoria Big 4 Auditoria Não Big 4 2011 2012 2011 2012 𝑽𝑵 Média 61.063 63.517 13.420 12.518 
Mediana 14.725 14.063 5.198 4.993 𝑨𝑻𝑰𝑽𝑶 Média 56.446 58.542 16.068 17.416 
Mediana 13.197 12.378 4.813 4.708 𝑪𝑳𝑰𝑬𝑵𝑻𝑬𝑺 Média 10.167 10.612 4.186 4.097 
Mediana 3.609 3.524 1.590 1.477 𝑹𝑳 Média 1.023 680 434 -195 
Mediana 101 61 51 31 𝑬𝑵𝑫𝑰𝑽 Média 20.499 21.153 5.031 7.766 
Mediana 1.099 1.116 1.145 1.004 𝑹𝑨𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪 Mediana 1.327 989 552 -59 
Mediana 212 165 105 76 𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪	   Média Mediana 304 67 309 74 118 29 136 30 𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪𝑹𝑨𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪 Média 21,8% 20,4% 33,3% 34,3% Mediana 11,6% 9,4% 24,1% 25,1% 𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪𝑪𝑳𝑰𝑬𝑵𝑻𝑬𝑺 Média 4,3% 5,1% 4,8% 5,5% Mediana 2,0% 2,2% 2,1% 2,3% 
Observações Nº Empresas 591 605 2318 2427 
Notas: 
1. Os valores são apresentados em milhares de euros. 
2. Descrição das variáveis: VN corresponde ao volume de negócios; 𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 
corresponde ao ativo total; 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆 corresponde ao total de clientes (conta 
corrente e títulos a receber); 𝑅𝐿  corresponde ao resultado líquido do exercício; 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉 corresponde à dívida financeira (corrente e não corrente); 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 
corresponde às perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes; 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 corresponde ao resultado antes do reconhecimento de perdas por 
imparidades em dívidas a receber de clientes. 
3. O rácio 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶/𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 foi calculado considerando apenas as empresas com 
um resultado líquido positivo. 
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Da análise dos dados é possível concluir que as empresas auditadas pelas Big Four são 
caracterizadas por uma dimensão substancialmente mais elevada, uma vez que 
apresentam para todas as variáveis valores médios e medianos significativamente 
superiores. 
A variável relativa ao volume de negócios (𝑉𝑁) apresenta uma evolução média positiva 
no caso das empresas auditadas pelas Big Four, registando um aumento médio de 
aproximadamente 4,0%, em virtude do aumento de um valor médio (mediano) de 
61.063 (14.725) milhares de euros, em 2011, para um valor médio (mediano) de 63.517 
(14.063) milhares de euros, em 2012. Para as empresas auditadas pelas não Big Four 
verificou-se uma pequena diminuição média de cerca de 6,7%, resultado da passagem, 
em 2011, de um valor médio (mediano) de 13.420 (5.198) milhares de euros para um 
valor médio (mediano) de 12.518 (4.993) milhares de euros, em 2012. Paralelamente, a 
variável de clientes tem vindo a acompanhar esta evolução, uma vez que no caso das 
empresas auditadas pelas Big Four registou um aumento médio de aproximadamente 
4,4% e no caso das empresas auditadas pelas não Big Four registou uma pequena 
quebra média de cerca de 2,2%, de 2011 para 2012. 
No que respeita ao ativo total, este tem registado uma tendência de crescimento 
independentemente do tipo de auditor afeto à empresa. Nas empresas auditadas pelas 
Big Four o aumento médio verificado foi de 3,7%, graças ao aumento de um valor 
médio (mediano) de 56.446 (13.197) milhares de euros, em 2011, para um valor médio 
(mediano) de 58.542 (12.378) milhares de euros, em 2012. Nas empresas auditadas 
pelas não Big Four, o aumento registado foi superior, cifrando-se nos 8,4%, em virtude 
do aumento de um valor médio (mediano), em 2011, de 16.068 (4.813) milhares de 
euros, para um valor médio (mediano), em 2012, de 17.416 (4.708) milhares de euros. 
Apesar das tendências verificadas nas variáveis analisadas anteriormente, a variável de 
resultado líquido do exercício (𝑅𝐿) tem vindo a registar uma evolução negativa ao nível 
dos resultados das empresas portuguesas, quer para as empresas auditadas pelas Big 
Four quer pelas empresas auditadas pelas não Big Four. As empresas da amostra 
auditadas pelas Big Four registaram uma queda média de cerca de 33,5%, uma vez que 
passaram, em 2011, de um valor médio (mediano) de 1.023 (101) milhares de euros 
para um valor médio (mediano) de 680 (61) milhares de euros, em 2012. No caso das 
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empresas auditas por não Big Four, esta variável apresentou uma queda média de cerca 
de 144,9%, resultado da diminuição de um valor médio (mediano) de 434 (51) milhares 
de euros, em 2011, para um valor médio (mediano) de -195 (31) milhares de euros, em 
2012. Assim, conclui-se pela degradação dos resultados coincidente com a degradação 
verificada no contexto económico português nos últimos anos, sendo esta bastante 
acentuada no caso das empresas de dimensão mais reduzida.  
Relativamente ao nível de endividamento (𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉) das empresas analisadas, este 
registou um ligeiro aumento quer para empresas auditadas pelas Big Four quer para as 
empresas auditadas pelas não Big Four. No caso das empresas auditadas pelas Big Four, 
esse aumento médio foi de apenas 3,2%, em virtude do incremento no valor médio de 
20.499 (1.099) milhares de euros, em 2011, para um valor médio (mediano) de 21.153 
(1.116) milhares de euros, em 2012. No caso das empresas auditadas pelas não Big 
Four, o aumento médio verificado cifrou-se na ordem dos 54,4%, como resultado do 
aumento no valor médio de 5.031 (1.145) milhares de euros, em 2011, para um valor 
médio (mediano) de 7.766 (1.104) milhares de euros, em 2012.  
O reconhecimento de perdas por imparidade (𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶) apresentou, ao contrário das 
variáveis RL e RAPIDRC, uma tendência de crescimento ao longo do período analisado 
em ambas as classes de empresas, o que vai encontro da literatura, pois a recessão 
económica aumenta o potencial de reconhecimento de perdas por imparidade (Spear e 
Taylor, 2011). No caso das empresas auditadas pelas Big Four, em 2011, esta variável 
apresentava um valor médio (mediano) de 304 (67) milhares de euros, tenho 
aumentado, em 2012, para um valor médio (mediano) de 309 (74) milhares de euros. No 
caso das empresas auditadas pelas não Big Four, a variável apresentava um valor médio 
(mediano) de 118 (29) milhares de euros, tenho aumentado, em 2012, para um valor 
médio (mediano) de 136 (30) milhares de euros. 
Apesar de, em termos médios, as 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 representarem uma expressão muito reduzida 
face ao volume de negócios e ao total de clientes, o seu impacto nos resultados das 
empresas é ainda significativo. No caso das empresas auditadas pelas Big Four, as 
PIDRC representam um valor médio (mediano) de aproximadamente 21,8% (11,6%), 
em 2011, e um valor médio (mediano) de aproximadamente 20,4% (9,4%), em 2012, do 
resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidades em dívidas a receber de 
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clientes. No caso das empresas auditadas pelas não Big Four, as 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 representam 
um valor médio (mediano) de aproximadamente 33,3% (24,1%), em 2011, e um valor 
médio (mediano) de aproximadamente 34,3% (25,1%), em 2012, do resultado antes do 
reconhecimento de perdas por imparidades em dívidas a receber de clientes. Conclui-se, 
assim, que as PIDRC exercem um peso mais significativo sobre os resultados no caso 
das empresas de dimensão mais reduzida, ou seja, no caso das empresas auditadas pelas 
não Big Four. Da análise a estes rácios, depreende-se que não se verifica assim 
diferença significativa para o período analisado, uma vez que os anos estudados se 
encontram dentro do mesmo ciclo económico. 
No anexo I é apresentada a distribuição da amostra pelos diversos setores de atividade, 
sendo feita uma análise ao nível do número de observações (valor absoluto e percentual) 
para as Big Four, não Big Four e para a amostra total, e apresentado o rácio 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶/𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 por setor. Com esta informação conclui-se que a amostra encontra-se 
concentrada em dois grandes sectores, que representam 71,8% da amostra total, sendo 
estes o setor das indústrias transformadoras e o setor do comércio por grosso e a retalho, 
reparação de veículos automóveis e despoluição. Relativamente ao impacto das  𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 
nos resultados, os setores que apresentam valores superiores à média para este rácio são 
o setor da construção, e o comércio por grosso e a retalho, reparação de veículos 
automóveis e despoluição. 
Para além do cumprimento da homocedasticidade da variância do erro, a estimação por 
OLS exige a observância de ausência de multicolinearidade entre as variáveis, isto é, a 
inexistência de correlação entre as variáveis do modelo de análise. A ocorrência de 
multicolinearidade entre as variáveis impossibilita a correta leitura das estimativas dos 
coeficientes de regressão (Oliveira et al., 2010). A tabela 3 apresenta os coeficientes de 
correlação de Pearson e Spearman para as variáveis do modelo de análise.  
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Tabela 3 – Matriz de correlação de Pearson e Spearman 
Variáveis 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 𝐷𝐼𝑀 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶  -0,023* -0,009 0,337*** 0,137*** 0,077*** -0,062*** 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 -0,032**  -0,050*** -0,009 -0,049*** -0,042*** -0,086*** 𝐷𝐼𝑀 -0,011 -0,064***  0,297*** 0,305*** 0,198*** 0,094*** 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆 0,452*** -0,004 0,224***  0,206*** 0,062*** -0,173*** 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 0,233*** -0,038*** 0,317*** 0,296***  0,407*** -0,279*** ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 0,089*** -0,049*** 0,225*** 0,073*** 0,392***  0,017 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉 -0,086*** -0,150*** 0,094*** -0,170*** -0,259*** 0,029**  
Notas: 
1. As correlações de Pearson e Spearman encontram-se, respetivamente, acima e 
abaixo da diagonal em branco.  
2. Descrição das variáveis: 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 corresponde às perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes; 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 corresponde a uma variável dummy que 
assume o valor 1 se a observação pertence a uma empresa auditada por uma Big 
Four, e o valor 0 caso contrário; 𝐷𝐼𝑀 corresponde ao ativo total; 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆 
corresponde ao total de clientes (conta corrente e títulos a receber);  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 
corresponde ao resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidades 
em dívidas a receber de clientes; ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 corresponde à variação do 
resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a 
receber de clientes; 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉 corresponde à dívida financeira (corrente e não 
corrente). 
3. *Correlação estatisticamente significativa a menos de 10%; **Correlação 
estatisticamente significativa a menos de 5%; ***Correlação estatisticamente 
significativa a menos de 1%. 
4. O número de observações incluídas é de 5.941. 
 
De acordo com Gujarati e Porter (2009), um coeficiente de correlação entre duas 
variáveis superior (em valor absoluto) a 0,8 seria indiciador de problemas graves de 
multicolinearidade, no entanto este critério deve ser utilizado com cuidado e ponderado 
para o caso específico em questão. Habitualmente, de forma conservadora, valores 
superiores a 0,4 serão de evitar. 
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Assim, os coeficientes analisados na tabela 3 sugerem uma baixa multicolinearidade 
entre as variáveis do modelo em análise, uma vez que todos os coeficientes de 
correlação apresentam valores bastante reduzidos, pelo que é afastada a hipótese de 
problemas de multicolinearidade na estimação do modelo. Não são estatisticamente 
significativas as correlações entre as variáveis 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 e 𝐷𝐼𝑀, e 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 e 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆. 
No capítulo seguinte discutem-se os resultados empíricos obtidos. 
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7. Resultados Empíricos 
No presente capítulo analisam-se os resultados da evidência empírica recolhida com a 
estimação dos modelos propostos no capítulo 5. Inicialmente serão apresentados os 
resultados da evidência empírica de base e, numa segunda fase, serão analisados os 
resultados dessa evidência com controlo para variáveis-chave. Por fim, serão descritos 
os principais testes de robustez efetuados. 
 
7.1. Evidência Empírica de Base 
A hipótese a testar deriva da expectativa face à relação existente entre a auditoria e a 
manipulação dos resultados, pelo que o objetivo do teste é averiguar se o tipo de auditor 
afeta as práticas de earnings management com recurso às perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes, no sentido em que auditores de melhor qualidade, 
associados às empresas de auditoria Big Four, constrangem em maior grau as empresas 
na manipulação dos resultados. 
Neste sentido, as 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 dicricionárias, entendidas como uma das variáveis dos 
accruals dicricionários, representam uma forma de manipulação dos resultados. A 
literatura apresenta evidências de práticas de earnings management através das perdas 
por imparidade, de forma às empresas garantirem o nível de resultados pretendido (e.g. 
McNichols e Wilson, 1988). 
A tabela 4 apresenta os resultados de estimação do modelo 5.1 alargado, uma vez que 
ao modelo 5.1 foi adicionada a variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 (variável dummy que assume o valor 1 
se a observação pertence a uma empresa auditada por uma Big Four, e o valor 0 caso 
contrário). Estes resultados serão uma espécie de antecipação do que poderão ser os 
efeitos do tipo de auditor. Serão apresentados os coeficientes e respetivos p-values de 
cada uma das variáveis explicativas do modelo. 
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Tabela 4 – Coeficientes de regressão do modelo 5.1 alargado 
𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! = 𝛼!   + 𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! +   𝛼!𝐷𝐼𝑀!,! +   𝛼!  𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆!,!  +  𝛼!  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! ++  𝛼!  ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! +   𝛼!  𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉!,! + 𝜀!,!  
Variáveis Explicativas Sinal Esperado Coeficiente 
Estatística  
t-Student p-value 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! 𝐷𝐼𝑀!,! ? + -0,001 -0,021 -1,947 -12,214 0,05 0,00 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆!,! 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉!,! 
+ 
+ 
+ 
? 
0,032 
0,023 
0,010 
0,004 
28,619 
7,200 
3,196 
3,345 
0,00 
0,00 
0,00 
0,00 
R2 (%) 
R2 Ajustado (%) 
Estatística F 
 
 
 
 
 
 
163,177 
14,16% 
14,08% 
0,000 
Notas: 
1. Número de observações usadas na regressão: 5.941. Período analisado: 2011 – 
2012. 
2. Descrição das variáveis: 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶  corresponde às perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes; 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 corresponde a uma variável dummy que 
assume o valor 1 se a observação pertence a uma empresa auditada por uma Big 
Four, e o valor 0 caso contrário; 𝐷𝐼𝑀 corresponde ao ativo total; 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆 
corresponde ao total de clientes (conta corrente e títulos a receber);  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 
corresponde ao resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidades 
em dívidas a receber de clientes; ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 corresponde à variação do 
resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a 
receber de clientes; 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉 corresponde à dívida financeira (corrente e não 
corrente). 
3. Todas as variáveis foram deflacionadas pelo ativo total do período homólogo. 
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O modelo testado é estatisticamente significativo, com um p-value = 0,00 para todas as 
variáveis do modelo, à exceção da variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇, em que o coeficiente é 
estatisticamente significativo a 5%. Relativamente à capacidade explicativa, o modelo 
apresenta um R2 ajustado de cerca de 14,08%, o que representa um nível de capacidade 
explicativa razoável1. 
A variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!, apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente significativo 
a 5%. Este resultado sugere que quando o auditor pertence a uma das quatro maiores 
empresas de auditoria, o nível de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes 
reconhecido pelas empresas tende a ser menor. No entanto, este facto pode acontecer 
devido a diferente fatores. Por um lado, este efeito pode ser justificado pelo facto das 
empresas tenderam a aumentar o nível de perdas por imparidade registado com o 
objetivo de diminuírem os seus resultados e deste modo pagarem menos impostos, ou 
então como forma de sinalizarem melhor qualidade nos resultados apresentados, 
adotando assim políticas mais conservadoras. No entanto, pode justificar-se 
simplesmente pelo facto de as empresas associadas às empresas de auditoria Big Four 
serem empresas mais estáveis a nível das contas a receber de clientes. Por este motivo, 
esta variável será analisada em detalhe nos modelos apresentados nas secções seguintes. 
O coeficiente da variável 𝐷𝐼𝑀!,! assume o mesmo comportamento da variável anterior, 
uma vez que também apresenta um coeficiente negativo e estatisticamente diferente de 
zero (p-value = 0,00), o que sugere que nas empresas de maior dimensão o nível 
reconhecido de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes é menor. Este 
resultado não é  consistente com o sinal esperado, porque não vai ao encontro das 
evidências empíricas encontradas na literatura, onde é sugerida uma relação positiva 
entre o uso da discricionariedade nas perdas por imparidade e a dimensão das empresas 
(e.g. Jarva, 2007). Uma possível explicação, proposta por Rua (2012), poderá ser o facto 
de, como as imparidades podem ser referente a ativos correntes e não correntes, a 
dimensão estar mais relacionada com as imparidades de ativos não correntes, uma vez 
que assumem um nível de materialidade substancialmente superior. Assim, nas 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 Becker et al. (1998), nos seus estudos de investigação, obtiveram valores para o R2 ajustado entre 1% e 
8%. 
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imparidade em dívidas a receber de clientes, por se incluírem nas imparidades de ativos 
correntes, a dimensão das empresas parece atenuar o reconhecimento de perdas por 
imparidade adicionais em dívidas a receber de clientes.  
O coeficiente associado à variável 𝐶𝐿𝐼𝐸𝑁𝑇𝐸𝑆!,! é estatisticamente positivo (p-value = 
0,00) e o que apresenta maior nível de significância medido pelas estatística t-Student, 
sugerindo que o nível de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes é maior 
à medida que aumenta o montante total de clientes (conta-corrente e outras dívidas a 
receber). Este seria o resultado expectável, uma vez que quanto maior a base dos ativos, 
mais propício será o reconhecimento de perdas por imparidades nesses mesmo ativos. 
Relativamente à relação entre o nível de perdas por imparidade em dívidas a receber de 
clientes registado e o nível de resultados divulgado pelas empresas, quer a variável 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! quer a variável ∆  𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶!,! assumem valores positivos nos seus 
coeficientes e estatisticamente significativos (p-value = 0,00), consistentes com os 
sinais esperados para estas variáveis. Uma vez que as empresas tendem a reduzir os seus 
resultados de modo a pagarem menos impostos, o valor a reconhecer de perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes tende a aumentar à medida que aumentam 
os resultados, por conseguinte uma variação positiva nesses mesmos resultados é 
também acompanhada por um acréscimo de perdas por imparidade. Assim, a evidência 
empírica sugere que o incentivo fiscal motiva as empresas a usarem a discricionariedade 
presente no reconhecimento de perdas por imparidade, de modo a reduzirem os 
resultados e, por conseguinte, minimizarem o pagamento de imposto sobre o 
rendimento. 
Por fim, a variável 𝐸𝑁𝐷𝐼𝑉!,! apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente 
significativo (p-value = 0,00), o que se traduz na hipótese de que as empresas mais 
endividadas tendem a não utilizar a discricionariedade patente nas perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes com o objetivo de verem os seus resultados 
melhorados. Esta evidência sustenta a expectativa de que a existência de endividamento 
conduz à adoção de políticas contabilísticas mais conservadoras, de modo às empresas 
sinalizarem resultados com qualidade mais elevada. Uma possível explicação, como 
oportunamente referida no capítulo 3, será o facto de as empresas quererem manter uma 
imagem de qualidade nos resultados perante as instituições bancárias, uma vez que estas 
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reconhecem uma melhor qualidade nas demonstrações financeiras que assumem 
políticas mais conservadoras (e.g. Ahmed et al., 2002 e Lara et al., 2013). 
Através dos erros de estimação obtidos com o modelo 5.1 serão estimadas as perdas por 
imparidade discricionárias em dívidas a receber de clientes, de modo a testar a hipótese 
de investigação H1, sendo utilizado, para esse efeito, o modelo 5.2 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = 𝛼! +  𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! + 𝜀!,! . Os erros de estimação foram considerados em valor absoluto, uma 
vez que a manipulação pode ser positiva ou negativa. 
Os resultados do modelo 5.2 sugerem que o facto de uma empresa ter um auditor 
pertencente a uma empresa de auditoria Big Four não afeta diretamente o nível de 
perdas por imparidade discricionárias (p-value = 0,42). Seguidamente, será apresentado 
um modelo para o controlo do endividamento e outro para o controlo dos resultados, de 
modo a perceber se, com a introdução de variáveis interativas no modelo, o tipo de 
auditor poderá ou não ter algum impacto sobre o constrangimento na manipulação dos 
resultados com recurso às perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. 
	  
7.3. Evidência Empírica com Controlo do Endividamento e Resultados 
Efetuou-se um conjunto de testes destinados a controlar para uma variação nos 
resultados e nível de endividamento, a relação existente entre o tipo de auditor e o nível 
reconhecido de perdas por imparidade discricionárias. O modelo de teste será então 
estimado considerando um controlo para os resultados e um controlo para o 
endividamento. 
Para o efeito, de modo a controlar os resultados, será estimado o modelo 5.3.1, em que é 
incluída uma variável dummy (𝑅!,!) que  assume o valor de 1 se a empresa apresenta 
uma variação positiva no resultado antes do reconhecimento de perdas por imparidade 
em dívidas a receber de clientes (deflacionado pelo ativo do ano anterior), e o valor de 0 
caso contrário. Com base nesta variável, é definida uma variável interativa (𝑅!,! ∗  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!). Através do somatório do coeficiente da variável interativa com o coeficiente 
da variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!, obtém-se o coeficiente referente às empresas com variações nos 
resultados positivas; o coeficiente das empresas com variações nos resultados negativas 
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é o coeficiente da variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!. Os resultados do modelo 5.3.1 são apresentados 
nas tabela 5. 
Tabela 5 – Coeficientes de regressão do modelo 5.3.1 
𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = 𝛼!   + 𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! ∗ 𝑅!,! + 𝜀!,! 
Variáveis 
Explicativas 
Sinal 
Esperado 
Coeficiente 
(t-Student) 
𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! ? ∆  𝑹𝑨𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪  Negativas -0,002 *** 
(-3,460) 
∆  𝑹𝑨𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪  
Positivas 
0,002 *** 
(2,971) 
R2 (%) 
R2 Ajustado (%) 
Estatística F 
 
 
 
11,667 
0,39% 
0,36% 
0,000 
 
Notas: 
1. Número de observações usadas na regressão: 5.941. Período analisado: 2011 – 
2012. 
2. Descrição das variáveis: 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷 corresponde às perdas por imparidade 
discricionárias em dívidas a receber de clientes (foi utilizado o valor absoluto 
dos resíduos, uma vez que a manipulação pode ser positiva ou negativa); 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 corresponde a uma variável dummy que assume o valor 1 se a 
observação pertence a uma empresa auditada por uma Big Four, e o valor 0 
caso contrário; 𝑅!,! corresponde a uma variável dummy que  assume o valor de 1 
se a empresa apresenta uma variação positiva no resultado antes do 
reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. 
3. Todas as variáveis foram deflacionadas pelo ativo total do período homólogo. 
4. *Estatisticamente significante a menos de 10%; **Estatisticamente significante 
a menos de 5%; ***Estatisticamente significante a menos de 1%. 
5. A significância estatística das variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 para as empresas que apresentam 
uma variação positiva no resultado antes do reconhecimento de perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes (𝛼!   + 𝛼!) foi avaliada através do 
teste de Wald. O teste levou à rejeição da hipótese nula (𝛼!   + 𝛼! = 0). 
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A evidência empírica obtida com a estimação do modelo 5.3.1 sugere que as empresas 
auditadas pelas Big Four e com variações positivas nos resultados, apresentam uma 
relação positiva com o nível de perdas por imparidade discricionárias. Deste modo, 
quando o auditor pertence a uma empresa de auditoria Big Four e as variações nos 
resultados da empresa são positivas, estas parecem fazer mais manipulação do que as 
que apresentam variações negativas nos resultados. De acordo com a análise da média e 
da mediana dos resíduos (aqui não foram considerados em valor absoluto), estes 
parecem indiciar  que a manipulação ocorreu, essencialmente, no sentido ascendente. 
Uma aparente justificação para este resultado será o facto de as empresas procurarem a 
minimização dos resultados com vista à minimização do montante de imposto sobre o 
rendimento a pagar. Pela análise estatística dos resíduos é ainda possível aferir que as 
empresas com variações positivas nos resultados e não auditadas por empresas de 
auditoria Big Four, apresentam valores de manipulação superiores aos apresentados 
pelas empresas auditadas pelas Big Four. 
Importa salientar que em termos de qualidade, apesar de todos os coeficientes 
apresentados serem estatisticamente significativos (p-value = 0,00), o coeficiente de 
determinação ajustado (R2) do modelo apresentado tem subjacente uma capacidade 
explicativa baixa.  
Adicionalmente, de modo a controlar o endividamento, será estimado o modelo 5.3.2, 
em que é incluída uma variável dummy (𝐸!,!) que  assume o valor de 1 se a empresa tem 
um nível de endividamento (representado pela dívida financeira – corrente e não 
corrente, deflacionado pelo ativo do ano anterior) superior à mediana da distribuição, e 
o valor de 0 caso contrário. Com base nesta variável, é definida uma variável interativa 
(𝐸!,! ∗   𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!). Através do somatório do coeficiente da variável interativa com o 
coeficiente da variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!, obtém-se o coeficiente referente às empresas com 
endividamento elevado; o coeficiente das empresas com endividamento baixo é o 
coeficiente da variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,!. Os resultados do modelo 5.3.2 são apresentados nas 
tabela 6.   
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Tabela 6 – Coeficientes de regressão do modelo 5.3.2 
𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷!,! = 𝛼!   + 𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! +   𝛼!  𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! ∗ 𝐸!,! + 𝜀!,! 
Variáveis 
Explicativas 
Sinal 
Esperado 
Coeficiente 
(t-Student) 
𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇!,! ? 𝑬𝑵𝑫𝑰𝑽   < Mediana 0,001 ** 
(2,017) 
𝑬𝑵𝑫𝑰𝑽   
> Mediana 
-0,003 *** 
(-4,088) 
R2 (%) 
R2 Ajustado (%) 
Estatística F 
 
 
 
11,420 
0,38% 
0,35% 
0,000 
 
	  
Notas: 
1. Número de observações usadas na regressão: 5.941. Período analisado: 2011 – 
2012. 
2. Descrição das variáveis:  𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶𝐷 corresponde às perdas por imparidade 
discricionárias em dívidas a receber de clientes (foi utilizado o valor absoluto 
dos resíduos, uma vez que a manipulação pode ser positiva ou negativa); 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 corresponde a uma variável dummy que assume o valor 1 se a 
observação pertence a uma empresa auditada por uma Big Four, e o valor 0 
caso contrário; 𝐸!,! corresponde a uma variável dummy que  assume o valor de 1 
se a empresa tem um nível de endividamento (representado pela dívida 
financeira – corrente e não corrente) superior à mediana da distribuição, e o 
valor de 0 caso contrário. 
3. Todas as variáveis foram deflacionadas pelo ativo total do período homólogo. 
4. *Estatisticamente significante a menos de 10%; **Estatisticamente significante 
a menos de 5%; ***Estatisticamente significante a menos de 1%. 
5. A significância estatística das variável 𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇 para as empresas que apresentam 
um nível de endividamento superior à mediana (𝛼!   + 𝛼!) foi avaliada através 
do teste de Wald. O teste levou à rejeição da hipótese nula (𝛼!   + 𝛼! = 0). 
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A evidência empírica obtida com a estimação do modelo 5.3.2 sugere que as empresas 
auditadas pelas Big Four e que apresentam baixos níveis de endividamento, ostentam  
uma relação positiva com o nível de perdas por imparidade discricionárias. Assim, 
quando o auditor pertence a uma empresa de auditoria Big Four e o nível de 
endividamento apresentado pela empresa é baixo, estas parecem fazer mais 
manipulação do que as que apresentam elevados níveis de endividamento. Pela análise 
da média e da mediana dos resíduos (aqui não foram considerados em valor absoluto), 
estes parecem indiciar  que a manipulação ocorreu, essencialmente, no sentido 
descendente. Uma possível explicação poderá estar relacionada com o facto de este tipo 
de empresas não apresentar preocupações adicionais com a apresentação de uma 
imagem de qualidade nos resultados perante as instituições bancárias, pelo que não 
adotariam políticas contabilísticas conservadoras (e.g. Ahmed et al., 2002 e Lara et al., 
2011). Outra justificação poderá estar relacionada com o facto de os auditores estarem 
especialmente atentos no caso em empresas com elevados níveis de financiamento, uma 
vez que estas apresentam um maior escrutínio por parte das instituições bancárias. Tal 
como no modelo anterior (5.3.1) o coeficiente de determinação ajustado (R2) do modelo 
apresentado tem subjacente uma capacidade explicativa baixa.  
Com base nos resultados discutidos, constata-se que quando as empresas apresentam 
variações negativas nos seus resultados ou apresentam um nível de endividamento 
elevado, o facto de a empresa de auditoria pertencer a uma das quatro maiores empresas 
de auditoria tem um impacto mais significativo sobre o constrangimento de 
manipulações nos resultados. Ou seja, os auditores ditos de melhor qualidade são mais 
rigorosos perante estas situações de manipulação. 
Assim, aceita-se a hipótese de existência de relação entre a auditoria e a manipulação 
dos resultados, pelo que a evidência empírica apresentada corrobora a expectativa 
expressa na hipótese de investigação, ou seja, que auditores de melhor qualidade, 
associados às empresas Big Four, constrangem em maior grau as empresas na 
manipulação dos resultados com recurso às perdas por imparidade em dívidas a receber 
de clientes. 
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7.3. Testes de Robustez e Complementares 
Adicionalmente aos testes anteriormente apresentados, por forma a testar a robustez dos 
testes efetuados na secção anterior, foram efetuados um conjunto de testes que serão 
discutidos na presente secção. 
Estimação do modelo 5.1 por ano 
Apesar de o estudo incidir apenas sobre os anos de 2011 e 2012, anos pertencentes ao 
mesmo ciclo económico, de modo a aferir se as conclusões apresentadas se verificam 
também para cada um dos anos separadamente, efetuou-se a regressão do modelo inicial 
(5.1) para cada um dos anos do período em análise. Os resultados obtidos são 
qualitativamente semelhantes aos apresentados no modelo global, pelo que não serão 
feitas considerações adicionais.  
Estimação do modelo 5.1 sem eliminação dos outliers 
O modelo base (5.1) foi também re-estimado com a inclusão dos outliers. Os resultados 
obtidos não demonstraram alterações qualitativas na evidência empírica. 
Estimação do modelo 5.1 com proxies alternativas ao ativo para a variável 𝐷𝐼𝑀 
Uma solução alternativa evidenciada na literatura para contornar o problema do efeito 
dimensão nos testes estatísticos, passa pela inclusão nos modelos de regressão de uma 
proxy da dimensão sob a forma logarítmica (Lo, 2004). Assim, alternativamente à 
utilização do ativo como proxy da dimensão da empresa, será utilizada a variável log 𝐴𝑇𝐼𝑉𝑂 .   No mesmo sentido, testou-se a utilização de duas outras proxies 
alternativas ao ativo para controlar o efeito dimensão: a forma jurídica e o volume de 
negócios. Para o caso da forma jurídica, tal como no estudo de Rua (2012), foram 
consideradas como empresas de grande dimensão as sociedades anónimas (SA), pelo 
que foi incluída, no modelo inicial (5.1), uma variável dummy que assume o valor 1 se a 
empresa é uma SA e o valor 0 caso contrário. Na utilização do volume de negócios 
como proxy da dimensão da empresa, esta variável foi utilizada em substituição da 
variável do ativo. Os resultados obtidos para estes três testes alternativos, foram 
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semelhantes aos resultados do modelo base, pelo que não se tecem considerações 
adicionais. 
Estimação do modelo 5.1 com a inclusão das reversões em perdas por imparidade 
Testou-se ainda a introdução, no modelo base (5.1), de uma variável alternativa às 
perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. Esta variável inclui, para além 
das perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes, as reversões dessas mesmas 
perdas. Os resultados obtidos são qualitativamente semelhantes aos apresentados no 
modelo inicial, pelo que não se constatam diferenças relevantes com a inclusão desta 
variável. 
Estimação dos modelos 5.2 e 5.3 com separação entre resíduos positivos e negativos 
Como nos testes empíricos, descritos na secção anterior, para os modelos 5.2 e 5.3 
foram utilizados os erros de estimação em valor absoluto, uma vez que a manipulação 
tanto pode assumir um carácter ascendente como descendente, testou-se agora os 
modelos com a separação entre resíduos positivos e negativos. Os resultados obtidos são 
qualitativamente semelhantes aos apresentados no modelo global, pelo que não serão 
feitas considerações adicionais. 
Em suma, os resultados obtidos nos testes de robustez corroboram as evidências 
apresentadas nas secções anteriores. Por conseguinte, corroboram as intuições 
subjacentes à hipótese de investigação formulada no capítulo 5, ou seja, que auditores 
de melhor qualidade, associados às empresas Big Four, constrangem em maior grau as 
empresas na manipulação dos resultados com recurso às perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes. 
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8. Conclusões  
O presente estudo investiga, para o contexto nacional, a existência de uma relação entre 
a auditoria e manipulação dos resultados, testando se auditores de melhor qualidade, 
associados às empresas Big Four, constrangem em maior grau as empresas na 
manipulação dos resultados com recurso às perdas por imparidade em dívidas a receber 
de clientes. 
Com base numa amostra de 5.941 empresas portuguesas com as suas demonstrações 
financeiras elaboradas segundo o Sistema de Normalização Contabilística (SNC) e 
auditas no âmbito da revisão legal de contas, para o período de 2011 e 2012, testou-se 
se o tipo de auditor (Big Four versus não Big Four) tem impacto no reconhecimento de 
perdas por imparidade discricionárias.   
A evidência empírica obtida corroborou a hipótese formulada. Os resultados obtidos 
demonstram a existência de uma relação entre o tipo de auditor e o nível de perdas por 
imparidade discricionárias em dívidas a receber de clientes, sugerindo que auditores de 
melhor qualidade, associados às empresas Big Four, constrangem em maior grau as 
empresas na manipulação dos resultados com recurso às perdas por imparidade em 
dívidas a receber de clientes. Assim, de acordo com a evidência empírica demonstrada, 
as empresas de auditoria Big Four tendem a contrariar o aumento do nível de perdas por 
imparidade registado, quando as empresas utilizam a discricionariedade presente nas 
perdas por imparidade, para empresas com elevados níveis de endividamento ou 
variações negativas nos resultados. 
Considera-se que este estudo contribui para a literatura que aborda a temática da relação 
da auditoria com a manipulação dos resultados, através do caso concreto das perdas por 
imparidade em dívidas a receber de clientes. Em primeiro lugar, evidencia que o tipo de 
auditor afecta o nível de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. Em 
segundo lugar, fornece evidência empírica de que as empresas de auditoria Big Four 
tendem a exercer um controlo mais significativo sobre as práticas de manipulações dos 
resultados através da imparidade de ativos. Em terceiro lugar, apresenta evidência 
empírica que sugere que as empresas utilizam a discricionariedade presente nas perdas 
por imparidade por forma a alcançarem os resultados desejados. Por fim, e dado que a 
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literatura existente sobre estas temáticas no contexto nacional é ainda diminuta, o 
presente estudo contribui para o preenchimento dessa lacuna na literatura nacional.  
Esta investigação é particularmente relevante do ponto de vista da investigação 
académica pelo facto de ser aplicado ao contexto português e por fornecer evidência 
empírica que contribui para um melhor entendimento da relação entre o auditor e o 
reconhecimento de perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes. 
Apesar da relevância atribuída ao presente estudo, este apresenta algumas limitações. A 
primeira diz respeito ao facto do período analisado se cingir a apenas dois anos, dado 
que a primeira data de relato do atual normativo contabilístico, SNC, foi em 31 de 
dezembro de 2010, o período de vigência do normativo é ainda reduzido. Uma segunda 
limitação, deve-se ao facto de a base de dados utilizada (SABI) fornecer informação 
sobre o nome de auditor apenas num número reduzido de empresas, o que conduz a uma 
redução muito significativa da amostra. 
As limitações apresentadas podem conduzir à extensão da investigação através de uma 
amostra mais extensa e completa. Uma sugestão de investigação futura passaria pela 
inclusão de um período mais alargado num estudo semelhante ao apresentado. Uma 
segunda sugestão, resultaria na utilização de uma base de dados alternativa, em que a 
informação disponibilizada, em relação à questão do auditor, fosse mais completa, uma 
solução poderia passar pela utilização de informações da Ordem dos Revisores Oficiais 
de Contas.  
Assim, as limitações do estudo podem abrir portas para a investigação futura. 
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10. Anexos  
Anexo I – Estatísticas descritivas da amostra por setor 
Secção 
CAE 
Setores de 
Atividade 
Nº Observações 𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪𝑹𝑨𝑷𝑰𝑫𝑹𝑪 Big Four Não Big Four Total 
B Indústrias extrativas 15 1,3% 66 1,4% 81  1,4% 31,4% 
C Indústrias transformadoras 151 12,6% 1.155 24,3% 1.306 22,0% 31,7% 
E 
Captação, 
tratamento e 
distribuição de 
água; 
saneamento, 
gestão de 
resíduos e 
despoluição 
49 4,1% 30 0,6% 79 1,3% 16,7% 
F Construção 75 6,3% 459 9,7% 534 8,9% 41,7% 
G 
Comércio por 
grosso e a 
retalho; 
reparação de 
veículos 
automóveis e 
motociclos 
670 56,0% 2.289 48,2% 2.959 49,8% 33,9% 
H Transportes e armazenagem 101 8,4% 348 7,4% 449 7,6% 22,0% 
I 
Alojamento, 
restauração e 
similares 
49 4,1% 238 5,0% 287 4,8% 12,1% 
J 
Atividades de 
informação e 
comunicação 
86 7,2% 160 3,4% 246 4,2% 26,4% 
 Total 1.196 100% 4.745 100% 5.941 100% 31,8% 
Notas: 
1. 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 corresponde às perdas por imparidade em dívidas a receber de clientes; 𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 corresponde ao resultado antes do reconhecimento de perdas por 
imparidades em dívidas a receber de clientes. 
2. O rácio 𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶/𝑅𝐴𝑃𝐼𝐷𝑅𝐶 foi calculado considerando apenas as empresas com 
um resultado líquido positivo. 
 
